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 جقاهه.إو  جمام هرا العملإعلى زادة وال  مدها بالقىة والصبر أالري أولا وأخيرا  شكس والحمد لله عص وجلال

 ىجه بالشكس الجصيل وعظيم الخقدًس إلى:هخكما 

وجىجيهاتها  خفضلها بالإشساف على هرا العمل وجحفيزاتها البىاءة ل، " أمال ًىىن "  المشسفت أسخاذجىا

 .والتي كاهذ لها أثس في اهجاش المركسة القيمت 

لمساعدتها المسخمسة وجرليلها للصعىباث  ،خقدم بالشكس والخقدًس إلى الأسخاذة " سسحان ساميت "ها كم

 .لإهجاش هره المركسة

 خقييمها لهره المركسة.ن وشكس لجىت المىاقشت لأكما لا ًفىجىا 

 والشكس الجصيل لمن قدم لىا ًد العىن بؤسلىب أو بآخس.
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 أطال الله في عمسه
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 وجميزوا بالىفاء " الأصدقاء" ،بالإخاء ادز و جحلى بهم الق اإلى من عسفى

 وكلماث من دزز من الابخدائي إلى الجامعي " أساجرجىا الكسام"  ،إلى من علمىها حسوفا من ذهب

 إلى كل من ساهدها من قسيب أو من بعيد ولى بالدعاء.

 إلى أزواح غادزث وجسكذ فيىا حصها لا ًصول زحمهم الله
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سعودي، وذلك من خلال دور التنويع في إدارة مخاطر المحفظة الاستثمارية في السوق المالي ال تبيينىدفت الدراسة إلى      
ىل يسيم التنويع الاستثماري في إدارة مخاطر المحافظ الاستثمارية في السوق المالي " الإجابة عمى الإشكالية المتمثمة في:

تم  ،ولتحقيق أىداف الدراسة". (؟2021-2012السعودي تطبيقا عمى محافظ الجريء، الشجاع، المتوازن والمتحفظ لمفترة )
 فظ لشركة الرياض المالية النشطة في السوق السعودي كعينة لمدراسة.اختيار أربع محا

 ،تم الاعتماد عمى المنيج الإحصائي التحميمي باستخدام الأدوات الإحصائية ،ولمعالجة إشكالية البحث واختبار فرضياتو
في تخفيض مخاطر المحافظ  لأسموب الانحدار الخطي البسيط لدراسة دور التنويعكالانحراف المعياري ومعامل بيتا إضافة 

 .(SPSS)محل الدراسة بالتطبيق عمى برنامج 
 المالي السوق محافظ سيم في تخفيض مخاطرلم ي التنويعخمصت الدراسة إلى رفض جميع الفرضيات، وبالتالي، 

 ، وىذا راجع إلى درجة الارتباط القوية التي تتميز بيا  أصول المحافظ قيد الدراسة.السعودي
 الاستثمارية، العائد، المخاطر، السوق المالي السعودي، الانحدار الخطي البسيط. : التنويع ، المحفظةمفتاحيةالكممات ال
 

 

The Study aimed to clarify the role of diversification in the management of the investment 

portfolio risk in the Saudi financial market, by answering the problem of: “Does the diversification 

contributed in the risk management of investment portfolio in Saudi financial market applied on Al 

jarei, Al Shuja’a, Al mutawazen and Al mutahafedh portfolio from 2012 to 2021?”. to achieve the 

objectives of study , it selected  four  portfolio from  financial company Riyadh in Saudi market as a 

sample of Saudi. 

To address the problematic search and testing of its hypothetical transparent approaches, using the 

statistical tools as the standard deviation and beta platform as well as the simple linear structure method 

to study the role of diversification in the reduction of the governance of the conservation of the study on 

the program (SPSS). 

The study concluded to reject all the hypothesis, and therefore diversifying did not contribute to 

the risk of the financial governor of the Saudi market, and this is the strong correlation of the 

conservative assets. 

Keywords: diversification, investment portfolio, return, risk, Saudi financial market, simple 

linear regression.  
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 مقدمة عامة



 مقدمــة
 

  ب
 

    ن التغيرات التي طرأت عمى الاقتصاديات المعاصرة أدت إلى وجود استثمارات كبيرة الحجم تتطمب أمـوال ضـخمةإ
د الـــذين يتميـــزون وطاقـــات كبيـــرة، كمـــا عرفـــت تنوعـــا مـــن حيـــث المتعـــاممين الاقتصـــاديين ســـواء كـــانوا مؤسســـات أو أفـــرا

 .بامتلاكيم فوائض مالية وفرص استثمارية، ولعل أىم تمك الفرص ىو الاستثمار في المحافظ
شكمت المحفظة الاستثمارية أداة رئيسية في عمل العديد مـن المنظمـات خاصـة مـع تطـور الأسـواق الماليـة التـي أوجـدت 

يد من الباحثين في حقل الإدارة الماليـة ويعـود الفضـل منتجات متنوعة من حيث الطبيعة والمصدر وحظيت باىتمام العد
 .1952في بناء نظريتيا إلى ىاري ماركويتز عام 

كمـــا اعتبـــر تنويـــع المحفظـــة الاســـتثمارية أســـموبا اســـتراتيجيا فـــي امتصـــاص مختمـــف أنـــواع المخـــاطر التـــي تواجـــو 
لاســتثماري يمكــن أن يكــون لــو دور فــي إدارة المحــافظ  الاســتثمارية، وىــذا مــا أدو إلــى بــروز فكــرة مفادىــا أن التنويــع ا

مخـاطر المحـافظ الاسـتثمارية أو بعبـارة أخــرو تقميـل المخـاطر التـي تواجـو المنظمــات فـي تشـكيميا لممحـافظ وبـذلك شــغل 
ويــع الجيـــد فـــإن التعــرض لمخطـــر قـــد تنفمـــن خـــلال الر، آت وأثبـــت أىميتــو فـــي تخفـــيض المخــاطحيــزا كبيـــرا داخــل المنشـــ

أثر العائــد المتوقــع. وىــذا مــن خــلال مراعــاة درجــة الارتبــاط بــين العوائــد وبالتــالي بنــاء محفظــة ذات يــنخفض دون أن يتــ
 كفاءة تحقق أقصى عائد ممكن بأقل درجة مخاطرة.

 أولا: إشكالية الدراسة
والذي خمق لنفسو  ،يعتبر السوق المال السعودي من ضمن الأسواق المالية الرائدة في منطقة الشرق الأوسط

وىذا راجع إلى ما حققو من إنجازات كبيرة في مجال الاستثمار  .ة بين الأسواق الناشئة وشيد تطورات ممحوظةمكان
 بالأسيم، ما جعمو يستقطب الشركات والأفراد للاستثمار فيو.

 التالية: يالرئيس السؤالوبناء عمى ما سبق يمكننا صياغة       
المحافظ الاستثمارية في السوق المالي السعودي تطبيقا عمى محافظ  ىل يسيم التنويع الاستثماري في إدارة مخاطر

 ؟(2021-2012المتحفظ لمفترة )و  نالجريء، الشجاع، المتواز
 ةـــفرضيات الدراس: ثانيا
   دارة بين التنويع و ذات دلالة إحصائية  ارتباطيةتوجد علاقة  .0005يء عند مستوو دلالة الجر  محفظةل مخاطرالا 
  دارة و لمتنويع بين ذات دلالة إحصائية ية رتباطتوجد علاقة ا  .0005دلالة الشجاع عند مستوو  محفظةل مخاطرالا 
  دارة بين التنويع و ذات دلالة إحصائية ية توجد علاقة ارتباط  .0005دلالة  المتوازن عند مستوو محفظةل مخاطرالا 
  دارة و لتنويع ا بين ذات دلالة إحصائيةية توجد علاقة ارتباط  .0005دلالة المتحفظ عند مستوو  محفظةل طرمخاالا 

 دوافع اختيار الموضوعثالثا: 
 من بين دوافع اختيار موضوع الدراسة نذكر: 

  الاىتمام الكبير والمتزايد من قبل الباحثين بيذا الموضوع؛ 
 ملائمة الموضوع لتخصص الإدارة المالية؛ 



 مقدمــة
 

  ت
 

 منيجيا في إدارة المخاطر؛وكيفية عمميا والوقوف عمى وق السعودي التعرف عمى أىم المحافظ الاستثمارية في الس 
 .قيمة الموضوع وأىميتو والرغبة في اكتساب معمومات أكبر حولو 

 داف الدراسةـــــأىرابعا: 
 تسعى الدراسة إلى تحقيق الأىداف التالية:      

 قياس عائد المحافظ الاستثمارية محل الدراسة؛ 
 ل الدراسة؛قياس مخاطر المحافظ الاستثمارية مح 
  مخاطر المحافظ محل الدراسةإدارة التنويع في  كيفية مساىمةمعرفة. 

 ةـــــة الدراســميـــأىخامسا: 
تستمد الدراسة أىميتيا من أىمية العممية الاستثمارية في السوق المالي وذلك من خلال تناوليا لقطاع ميم من  

الذي يعد حمقة وصل بالاقتصاد الوطني ويقوم بتمويل مكونات الاقتصاد العربي وىو السوق المالي السعودي، 
التنويع في  إستراتيجيةتبرز الدراسة أىمية و  القطاعات الاقتصادية السعودية كافة مما يساىم في تنمية الوطن ككل.

 ممحافظ النشطة في السوق السعودي.إدارة مخاطر المحافظ الاستثمارية بالنسبة ل
 ةـــدراسـدود الــــحسادسا: 

 ،أربع محافظ تنشط فيو تناول وتم نشط،السوق المالي السعودي باعتباره سوق  ، تم التطبيق فيطار المكانيالإ  
 في كل من الجريء، الشجاع، المتوازن والمتحفظ.  :والمتمثمة

لإجابة اوىي فترة كافية لاختبار فرضيات الدراسة المقترحة، و  ،2021إلى عام  2012يمتد من عام  ،الإطار الزماني  
 عمى التساؤلات المطروحة.

 ةــــج الدراســـيــمنسابعا: 
قصد الإلمام بجوانب موضوع الدراسة والتمكن منو وتحقيق الأىداف والإجابة عن الأسئمة المذكورة سابقا، تم       

مفاىيم المالية الذي يمكن من توضيح الجانب النظري لمموضوع، والإحاطة بال التحميمي الاعتماد عمى المنيج الوصفي
لشركة الرياض المالية ليتم استخدام البيانات المتعمقة بمخاطر المحافظ الاستثمارية في برنامج التحميل الإحصائي 

(Spssلمعالجة البيانات والإجابة عن أسئمة الدراسة واختبار فرضياتيا ). 
 ة ــدراســـل الــكــــىيثامنا: 
وتبعا لإشكالية الدراسة والتساؤلات الفرعية المرتبطة بيا وانطلاقا ممن الفرضيات للإحاطة بجميع جوانب الدراسة        

 المقترحة لموصول إلى الأىداف المرجوة منيا. بتقسيم الدراسة إلى فصمين:
ـــ المعنون  ،ل الأولـــصــالف (1  التطرق فيو إلى أين تمالأدبيات النظرية لمدراسة  يتضمن، "الإطار النظري الدراسة":بــ

دور التنويع في إدارة  ثم التعريج عمىالتأصيل النظري لممحفظة الاستثمارية،  تناول إلىإضافة دلالة التنويع الاستثماري 
 التطرق فيو إلى الدراسات السابقة ذات العلاقة بموضوع الدراسة.  إلى  وصولا  مخاطر المحفظة الاستثمارية



 مقدمــة
 

  ث
 

ــــــالف (2 ــــــصل الثانــ المحـــــافظ الاســـــتثمارية بالســـــوق المـــــالي عينـــــة مـــــن بيقيـــــة عمـــــى دراســـــة تط ":ــــــــ ٻالمعنـــــون ، يـ
بعــــــض المحـــــــافظ  واســــــتعراضتقــــــديم الســـــــوق المــــــالي الســــــعودي،  تضــــــمن  .(2021-2012 ) الســــــعودي لمفتــــــرة
ــــــــــــــو،  ــــــــــــــى دراســــــــــــــةالنشــــــــــــــطة في ــــــــــــــى إدارة مخــــــــــــــاطر المحــــــــــــــافظ محــــــــــــــل الدراســــــــــــــة. إضــــــــــــــافة إل ــــــــــــــع عم دور التنوي
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ـــــــــدتميي
إن اختيار وسيمة الاستثمار الناجحة يعد اليدف الأساسي لكل مستثمر، وتعتبر المحفظة الاستثمارية سياسة 
استثمارية فعالة، إذ تقوم عمى فكرة المزج بين البدائل الاستثمارية الأكثر ربحية. ويحدث ىذا في ظل التنويع الاستثماري 

في الاستثمارات بين  نويعمن خلال الت وذلك ،ض ليا المستثمرونمخاطر التي يتعر الذي ييدف لتوفير الحماية ضد ال
، ىراق المالية التي تحقق عائدا أعم. ويرتكز التنويع عمى ضرورة انتقاء الأو تثمارات القصيرة و الطويمة الأجلالاس

 وضرورة تقميل معاملات الارتباط بين ىذه الأوراق وىذا ما يسيم في تقميل المخاطر الكمية.
نظرا لأىمية التنويع في المحافظ الاستثمارية كتقنية لإدارة الخطر سيخصص ىذا الفصل لمدراسة الوصفية لدور و      
 :انطلاقا من  الاستثمارية، يع  في المحفظةالتنو 
   الأدبيات النظرية 
  الدراسات السابقة ذات العلاقة بالموضوع  
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 الأدبيات النظرية  .1.1
 التنويع الاستثماري  دلالة 1.1.1
في  الفعالة صحيحة، من أىم الاستراتيجيات والوسائل عمى أسس عممية  القائم  يعتبر تنويع المحفظة الاستثمارية       

لممحفظة يمكن أن يمكن من تخفيض المخاطر ليس  الأدوات الاستثمارية المشكمة  وتنوع  حيث أن تعدد  ر،تدنية المخاط
 ى(بو )الأدن بإلى الحد الذي يرغبصورة نيائية ولكن 

 الاستثماري ويعتنمفيوم ال .1.1.1.1
 نشأة التنويع الاستثماري  أولا:   

 1: 1952التنويع لممحفظة الاستثمارية إلى ماركويتز عام  استراتيجيةيرجع الفضل في تثبيت أركان      
انتشرت ممارسة  ل اختيار المحفظة المالية،حو ، 1952فترة طويمة من ظيور المقال الذي نشره ماركويتز عام  بلق 

والتي أظيرت حيازة ىذه الشركات لعدد كبير من  1942وما يثبت ذلك التقارير السنوية لشركات الاستثمار سنة  التنويع،
الأوراق المالية، بالرغم من أنيا لم تكن أول من قام بتوفير التنويع لعملائيا، كانت بداية ىذه الشركات في ممارسة 

 وانجمترا وذلك في منتصف القرن التاسع عشر. لاسكتمنداالتنويع مع صناديق الاستثمار 
ىو النظرية المناسبة للاستثمار والتي تقدم تحميلا مناسبا لمعلاقة بين العائد 1952ولعل ما كان ينقص قبل      

عندما تكون المخاطرة مرتبطة مع  والمخاطرة في المحفظة، وتساعد عمى توضيح أثار التنويع عمى عائد المحفظة وذلك
 .  بعضيا البعض

حيث بين ، 1952ثم برزت فكرة تنويع الاستثمار واستحدثت بيا نظرية سموك المستثمر عمى يد ماركويتز عام      
ىا معبر  وأثبت رياضيا أنو يجمع بين أكثر من سيم في محفظة مالية وبالتالي العائد الكمي لأسيم المحفظة ومخاطر

 حدو .بالانحراف المعياري أفضل من كل سيم عمى عنيا 
  تعريف التنويع: ثانيا

 :يعرف التنويع بأنو       
 2.بيدف التقميل من المخاطر عند مستوو معين من العائد " ،ياأو مال ياأصل سواء كان سمعأكثر من الاستثمار في "  (1
 3تعددة "." طريقة تعمل عمى تقميل المخاطر عن طريق الاستثمار في أصول م (2
 4". حية بالعائدضعممية دمج الأصول في محفظة واحدة بيدف تقبل المخاطرة الكمية دون الت"  (3

                                                           
، أطروحة  والجزائر المغرب التنويع الاقتصادي والاستثماري في إدارة مخاطر السوق المالية ، دراسة مقارنة بين بورصتيفعالية  أمينة  بديار، 1

 .35، ص 2019، الجزائر،  -مستغانم -دكتوراة )غير منشورة(، جامعة عبد الحميد ابن باديس 
 .06، ص2007ر، منشورات ىيئة الأوراق المالية والسمع، أدار أسعار الأسيم وصناديق الاستثما الاستثمارية ومؤشراتالمحافظ مي حطاب، آ 2

3
 Zvi Bodie, Robert Merton, Finance, 3ème Édition Distribution nouveau Horizons, paris,2011, P301. 

المجمة العراقية لمعموم الاقتصادية، العدد السادس عشر، الجامعة ، اطر المحفظة الدوليةأثر التنويع الدولي في عائد ومخ، الفريجي نعيمة حيدر 4
  .77ص بغداد، ،2008 ،المستنصرية
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 استثمار الأموال في مجموعة من الأصول، التنويع ىو" صياغة التعريف التالي:يمكن  بناء عمى التعاريف السابقة،      
 ."من أجل تحقيق العائد المطموب مع تخفيض المخاطر

 يعشكال التنو أ .2.1.1.1
حيث يمكن التنويع المستثمر من اختيار تشكيمة الأوراق  يعتبر التنويع الميزة الرئيسة لتكوين المحافظ الاستثمارية،      

 ر.اختيار الأسموب المناسب لمتنويع أمر ضروري لممستثم، و رالمالية، بيدف تخفيض المخاط
 الإصدارتنويع جية  أولا:  
 سموبان:أويندرج تحت ىذا التنويع  وليس من قطاع واحد، مختمفة دوات من جيات وقطاعاتيقوم عمى تنويع الأ 

ى أنو كمما زاد تنويع الاستثمارات إليقوم عمى الاختيار العشوائي للأوراق المالية استنادا )الساذج(:  التنويع البسيط (1
ن بمعنى شراء عدد من الأوراق المالية دو  ، ، كمما انخفضت المخاطر التي يتعرض ليا عائدىا التي تضميا المحفظة

 1.أي الشراء والتبديل دون دراسة ،الأخذ بعين الاعتبار حجم المنشأة والعوائد المتوقعة وغير ذلك
تجدر الإشارة إلى أن المستثمر يكون ساذجا عندما يستثمر بكميات متساوية من الأموال في عدد من الأوراق       

 2ة.خاطر المتساويالمالية المختمفة ذات الم
مع مراعاة معامل الارتباط للاستثمارات،  دقيقختيار اللافي ىذا الأسموب يتم ا: الكفء(التنويع تنويع ماركويتز ) (2

، ويقيس ىذا المعامل نسبة التغير بين عوائد أصمين أو أكثر كما ييتم عمى عكس أسموب التنويع الساذجبين عوائدىا، 
وىكذا أصبح بالإمكان  ،لكل أداة ووزنيا النسبي،  الاستثمارية بناء عمى معامل بيتا الأدواتىذا الأسموب باختيار 

 3التخمص من المخاطر النظامية والمخاطر غير النظامية.
 :وفق الآتي (1و)+ (-1وتتراوح قيمة معامل الارتباط بين)         
  ئد أصل ما تؤدي إلى نفس الزيادة بنفس وأي زيادة في عا، +(1)  يكون معامل الارتباط: متا موجب حالة ارتباط

 ؛وىذا يعني أن المخاطر عالية والتنويع لا يعمل عمى تخفيضيا ،رالاتجاه في عائد الأصل الآخ
   وأي زيادة في عائد أصل ما تؤدي إلى انخفاض العائد في ، (-1) يكون معامل الارتباط: تامسالب حالة ارتباط

 ؛ىنا بإمكانو تخفيض المخاطر والتنويع الأصل الآخر بنفس المقدار،
  يكون معامل الارتباط صفر ولا يوجد أي ارتباط بين عوائد الأصول، وتكون المحفظة في حالة الة عدم الارتباطح :

ولكن كون معامل الارتباط بين . أفضل من حالة الارتباط الموجب ولكنيا في حالة أسوأ من حالة الارتباط السالب

                                                           
 .146ص ،2011، ، الطبعة الأولى، دار أسامة لمنشر، الأردنإدارة الاستثمارماجد أحمد عطا الله،  1

2
 Meir Stat man, I Low many stocks make a Diversified Portfolio, in journal of financial and quantitative analysis, Vol 22, no 

03, 1987.p.353. 
، جامعة النجاح الوطنية مذكرة ماجستير)غير منشورة(،، لتنويع وأثره عمى أداء المحافظ الاستثمارية في فمسطين، اداليا عنان حممي عبد العزيز   3

 .59-58، ص 2018فمسطين، 
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لأنو يجب الأخذ بعين الاعتبار أوزان الاستثمارات   يعد كافيا لتقميل المخاطر إلى أدنى حد.العوائد سالب أو معدوم لا
 .الموجودة في المحفظة ،حيث أن ىذه الأوزان قد تقمل من الآثار الإيجابية لمتنويع القائم عمى معامل الارتباط

 تنويع تواريخ الاستحقاقثانيا: 
في السوق وبين القيمة السوقية للأوراق المالية إلى أن تقمب أسعار الفائدة يترتب  الفائدة العلاقة بين أسعار تشير      

عميو تقمبات أكبر من قيمة السندات طويمة الأجل، لذا فصاحب المحفظة تواجيو مشكمة توزيع مكونات المحفظة بين 
 1ىذين النوعين من السندات.

 ق الآتي:ويندرج تحت ىذا التنويع ثلاث أساليب نذكرىا وف      
لمالية وراق االأ من الأوراق المالية القصيرة الأجل إلىالمستمر  تحول يقوم ىذا الأسموب عمى :الأسموب اليجومي (1

طويمة الأجل والعكس وفقا للاتجاىات المتوقعة لأسعار الفائدة، فإذا أشارت التوقعات إلى ارتفاع أسعار الفائدة يسارع 
، واستخدام حصيمتيا لشراء أوراق قصيرة الأجل قبل ارتفاع أسعار الفائدة، أما إذا المستثمر لبيع الأوراق طويمة الأجل

توقع انخفاض في سعر الفائدة فإن عميو أن يقوم ببيع الأوراق المالية قصيرة الأجل لاستبداليا بالأوراق المالية طويمة 
 2الأجل.

مارات داخل المحفظة بالتساوي عمى أوراق مالية يتم توزيع الاستث الاستراتيجيةفي ىذه  :تدرج تواريخ الاستحقاق  (2
مميون دينار يمكن استثمار مميوني دينار في  20ة بتواريخ استحقاق متتالية، فمثلا إذا كانت قيمة الاستثمار في المحفظ

 سنوات.10ومميونين دينار في سندات تستحق خلال سنتين وىكذا حتى  ،سنوات 8سندات تستحق خلال 
ويقوم باستثمارىا  ،تستحق خلال سنة واحدة بعد عام يحصل المستثمر عمى سندات وفإن لإستراتيجيةاوحسب ىذه       

تتمثل مزايا ىذا الأسموب في تحقيق أىداف المحفظة التي تتمثل  من جديد في سندات تستحق خلال عشر سنوات وىكذا.
 3تجنب انخفاض القيمة السوقية للاستثمارات.و الربحية  في السيولة،

توزيع الاستثمارات يعتمد ىذا الأسموب عمى : يع الاستثمارات بين الأوراق المالية قصيرة الأجل وطويمة الأجلتوز  (3
الأوراق المالية قصيرة الأجل والأوراق المالية طويمة الأجل، ويعود السبب في ذلك إلى أن الأوراق المالية قصيرة عمى 

وفرصة تحقيق أرباح  العائد، المالية طويمة الأجل تحقق استقرار في حين أن الأوراق الأجل توفر السيولة لممستثمر
فيي لا تحقق أيا من ىدفي السيولة أو الربحية  ،أما الأوراق المالية متوسطة الأجل .رأسمالية إذا انخفض سعر الفائدة

 .وراقلذلك فإنو يجب تجنب الاستثمار في ىذا النوع من الأ

 
                                                           

1
، جامعة )غير منشورة(، مذكرة ماجستير، دراسة العلاقة بين العائد والمخاطرة عمى أدوات الاستثمار في سوق رأس المال الإسلاميسمماني عادل 

 .124، ص2014، الجزائر، -بسكرة  -محمد خيضر
 . 61، ص2012، الجزائر،امعة الوادي، مجمة رؤو الاقتصادية، العدد الثالث، جإدارة مخاطر الاستثمار المالي ،حمزة بالي ، مصعب بالي 2
 .125، ص2002، الجزائر، جامعة جيجل ماجستير)غير منشورة(،، مذكرة تسيير محفظة الأوراق المالية في البنوك التجاريةنعمان محصول،  3
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 ويعـنتـــال الـــ(: أشك1.1)رقم لشكل ا

 

 

 

 
 

 

 .المعمومات السابقةإعداد الطالبتين اعتمادا عمى :  المصدر

 التنويعستراتيجيات إ .3.1.1.1
ىناك العديد من الاستراتيجيات يستخدميا المستثمرين في تنويع المحفظة الاستثمارية بغية الحصول عمى عوائد 

 أبرز ىده الاستراتيجيات ما يمي: مرتفعة مقابل مستوو معين من المخاط، ومن
 (السمبية )الساكنة ستراتيجيةالإ أولا:
توفر شرطي الكفاءة وتجانس  الاستراتيجيةىذه اعتماد ويشترط ، شراء الأصل وحيازتو استراتيجيةتتضمن        

الحقيقية للأصل  وتعكس القيمة ،التوقعات وذلك باعتبار أنو في ظل كفاءة السوق تكون الأصول مسعرة بصورة صحيحة
 تنعافإنو سيكون مق ،ما في حالة تجانس توقعات المستثمرين بشأن العوائد عمى الأصول والمخاطر المرتبطة بيا. أالمالي

  1ر.بحيازة بعض التوليفات من الأصول الخالية من المخاط
 نجد: الاستراتيجياتأبرز أساليب ىذه ومن       
تقتضي أنو بمجرد و  ورة من صور الاستراتيجيات التي تؤمن بكفاءة السوق،ىي صالشراء والاحتفاظ:  ستراتيجيةإ (1
طالما أن أسعار الأسيم في السوق تعكس القيمة  ،نتظارافي الشراء دون الإسراع المستثمر  يجب عمىر الأموال فتو 

 كما يمكنو بيعيا إذا أراد الحصول عمى الأموال. الحقيقية ليا.
بل عميو أن يختار التشكيمة التي تتكون منيا المحفظة ن، نة وقوف المستثمر مكتوف اليديالساك الاستراتيجيةولا تعني  

تبعا لدرجة المخاطر  أن يجري تغييرا في مكونات المحفظة، الاستراتيجيةعمى المستثمر في ظل ىذه و  .بما يحقق أىدافو
 2.التي يستطيع تحمميا

                                                           
، العدد الرابع، جامعة حسيبة السعوديةسياسات واستراتيجيات إدارة المحافظ الاستثمارية بالتطبيق عمى محافظ بنك الرياض ب، ربيعة عبو، ىدو عبو  1

 .122، ص2017 ، الجزائر،-الشمف -بن بوعمي

 .421، ص1999، منشأة المعارف، مصر، أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية ،ىندي إبراىيم منير 2

 تنويع تواريخ الاستحقاق على جهة الاصدارالتنويع بناء 

                      

 التنويع البسيط

 

 

 

 

 تـنـويع ماركويتز

 

لهجوميالأسلوب ا  

 

 

تدرج تواريخ 

 الاستحقاق

التركيز على الاستثمارات 

 قصيرة وطويلة الأجل 

شكال التنويعأ  
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قيام المستثمر ببناء محفظة مماثمة لأحد مؤشرات السوق ، يةالاستراتيجه ذتقضي ى صناديق المؤشرات: إستراتيجية (2
وبيذا سوف يضمن ر. ة داخل المؤشأنسبة الأسيم لكل منش . وبنفسو مؤشر دو جونأبور  ستاندر أندمثل مؤشر 

المستثمر حصولو عمى عائد يماثل متوسط عائد الأسيم المتداولة في السوق، دون أن ينطوي ذلك عمى تحممو مخاطر 
   1.سيم المتداولة في السوقسعار الأأ، وذلك طالما أن حركة المؤشر تعكس حركات ركبأ
 ةالإيجابية النشط الإستراتيجية ثانيا: 

 ، حيث أنيا لا ةالسابق الاستراتيجيةمفروض التي قامت عمييا لعمى فروض معاكسة تماما  الإستراتيجيةتقوم ىذه        
وىذا ما يجعل  ة،شروط الكفاءر عدم توف ،الي تعكس قيمتو الحقيقية وبالتاليتعترف بأن القيمة السوقية للأصل الم

 2 ىم أساليبيا نجد:أومن  ،بالنسبة لمبعض منيم ةغير عاديمكانية تحقيق أرباح إ
القيام بالتحميل الأساسي والفني وكذا سبل تقييم  الاستراتيجية: تقتضي ىذه اختيار الأوراق المالية إستراتيجية (1

ممحفظة أو استبعادىا لالمالية بيدف تحديد القيمة الحقيقية ليا ومقارنتيا بقيمتيا السوقية، ثم اتخاذ قرار ضميا الأوراق 
وظروف كل صناعة والوقوف عمى أفضل  ،فالتحميل الأساسي يتطمب معمومات عن الحالة الاقتصادية العامة. منيا

لذي يقوم عمى دراسة الاتجاه التاريخي لحركة السيم وحجم الشركات التي تنتمي لمصناعة ، فضلا عن التحميل الفني ا
أو استبعاد  إضافةسعار بعض الأسيم والتي عمى ضوئيا يمكن اتخاذ قرار أ التعاملات عميو بيدف اكتشاف نمط حركة

 .بعض الأوراق المالية
الموجية للاستثمار في لموارد المالية اتقوم عمى إعادة توزيع نسب  إعادة توزيع مخصصات المحفظة: إستراتيجية (2

 و عمى حساب أسيم شركات تنتمي إلى قطاعات أخرو.أأسيم شركات قطاع معين لحساب 
: تقتضي بأنو يمكن لممستثمر أن يحقق أرباحا غير عادية أو يقمل المخاطرة إذا أدرك توقيت السوق إستراتيجية (3

 وأذنكالودائع المصرفية  ،ية قصيرة الأجلوقت دخولو لمسوق ووقت خروجو موجيا حصيمة بيع الأسيم إلى أصول مال
 .يل تمك الاستثمارات لإعادة استخداميا في شراء الأسيميا تتحسن الظروف يقوم بتسموعند. الخزينة

 عوامل نجاح سياسة التنويع . 4.1.1.1
، لذلك لا المجامعقبات التي تواجيو في ىذلإن حرية مدير المحفظة في انتياج سياسة التنويع ليست مطمقة نظرا       

ومن أجل نجاح سياسة التنويع لا بد من مراعاة ثلاث اعتبارات  .يتوجب عميو أن يكون حذرا في انتياج ىذه السياسة
 وىي:، ىامة
 :تنوع المخاطر الاستثماريةأولا: 
 حيث تصنف المخاطر إلى:     
 وبالتالي تجنبيا. ويمكن توقعيا تتميز بالانتظام،، و : وىي مرتبطة بظروف السوقمخاطر سوقية (1

                                                           
 .421، ص نفس المرجع 1
 .122ربيعة عبو، ىدو عبو، مرجع سبق ذكره، ص 2
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وسياسة  :أسبابيا خارجة عن ظروف السوق المالي ويصعب التنبؤ بيا، كما أنيا غير منتظمة، مخاطر غير سوقية (2
 . تنجح في تخفيض المخاطر السوقيةالمخاطر لكن لا  ىذه التنويع قد تنجح في تخفيض

 صول المحفظةأعدد ثانيا: 
وىذا طبقا لقانون العينات  يدت مزايا سياسة التنويع، في تخفيض المخاطر،كمما زاد عدد أصول المحفظة كمما تزا     

  1.العشوائية الذي يشير إلى التناسب العكسي بين عدد عناصر المحفظة واحتمال تركز الخسارة في عنصر معين
 صول المحفظةأالارتباط بين معامل  ثالثا:
أو فشل تنويع أصول المحفظة، إذ تتوقف نجاح سياسة التنويع يعتبر ىذا العامل من أكثر العوامل حسما في نجاح      

ىا من جية، وقوة أو ضعف معامل الارتباط بينيا من جية  عمى نوع الارتباط القائم بين عوائد أصول المحفظة ومخاطر
 2أخرو.
  تأصيل النظري لممحفظة الاستثمارية ال .2.1.1
ي وتتنوع أساليبو وتتعدد وفقا لميول المستثمر، وتعد المحفظة يمعب الاستثمار دورا ميما في النشاط الاقتصاد  

الاستثمارية من بين أىم أساليبو و أدواتو وأضحت من أكثر الركائز اعتمادا لدو منظمات الأعمال وتتشكل المحفظة 
ى عائد والتقميل الاستثمارية من جممة من الأصول التي يتم اختيارىا بدقة وعناية وىي بدورىا تتيح لممستثمر الحصول عم

 من مستوو المخاطرة التي يتعرض ليا.
  المحفظة الاستثمارية  فيومم .1.2.1.1

  تعريف المحفظة الاستثمارية أولا: 
 لممحفظة الاستثمارية ،كل تعريف انطمق من زاوية معينة، ويمكن حصر بعضيا أدناه: فىناك عدة تعاري      
وتيدف إلى تخفيض المخاطرة وتعظيم   ة من الأصول الحقيقية والماليةأداة استثمارية تتكون من تشكيمة مختمف"  (1

 3".العائد

 4." مجموعة من الأصول قد تكون حقيقية كالعقارات أو مالية كالأسيم والسندات أو مزيج من النوعين" (2
ل إلى صول تشكل في حدود احترام أىداف المستثمر والقيود من حيث المخاطر وتوزيع الأصول، لموصو أ"مجموعة  (3

 5 أىداف العائد المحددة." 

                                                           
1

 .128، ص 2016الطبعة الأولى، دار أمجد لمنشر والتوزيع، الأردن،  ،ر قراءة في المفاىيم والأنماط والمحدداتالاستثما ،أحمد محمد دريد 
 .363، ص 1998دار وائل لمنشر، الأردن، مبادئ الاستثمار)الحقيقي والمالي(، ، زياد رمضان 2

، إعدادات دائرة المكتبة الوطنية بيانات الفيرسة والتصنيف الدولية، لى، الطبعة الأو كيف تستثمر في سوق الأسيم) حالة سمطة عمان(سييل مقابمة،   3
  .137، ص2012الأردن، 

4
 Jules  Sadefo  Kamdem, Méthodes analytiques Pour le Risque des Portefeuilles Financiers, Thèse de doctorat 

,Mathématiques, L’université de Reims champagne Ardenne, 2004, P 54. 
5
  Noel Amenc, Veronique le sourd, Portfolio theory and performance analysis, wiley finance séries, En gland, 2003, p06. 
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يمكن تعريف المحفظة الاستثمارية عمى أنيا تشكيمة من الأصول المالية والحقيقية   ،استنادا لمتعاريف السابقة      
 ر.ىو تحقيق الأرباح وتقميل المخاط المتنوعة والمختمفة اليدف من تكوينيا

 ج المحفظة الاستثماريةذنمو  :(2.1) رقم الشكل

 

    

 
 
 
 
 
 
 
 
 

، الطبعة الأولى، دار وائل لمطباعة أساسيات الاستثمار العيني والماليصيام، أحمد زكريا  ،البياتيطاىر فاضل نوري الشمري، ناظم محمد : المصدر
 .267ص ، الأردن،1999والنشر، 

 
  أىمية المحافظ الاستثماريةثانيا: 

 1ية المحافظ الاستثمارية في النقاط التالية:يمكن حصر أىم      
  ه التدفقات الكبيرة في رأس المال توجو ذو جميع ى ،تدفق رأس المال إلى مختمف المؤسسات الاستثمارية والصناعية

 ؛سيم والسنداتإلى الاستثمار في الأ
  ن وخصوصا الاستثمار في توسع المؤسسات الاستثمارية وبيوت الخبرة في تقديم خدمات ونصائح إلى المستثمري
 ؛سيم والسندات وحديثا زاد الاستثمار في العقاراتالأ
  أىدافيم؛أسموب عممي جيد لتحقيق  إيجادالربح السريع مما يتطمب نحو تحقيق اىتمام المستثمرين  توجو 

                                                           
 .20-19، ص ص2008، دار المناىج، الأردن،إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثةالمومني غازي فلاح،  1

 أصول مالية أصول حقيقية

 سلع عقار معادن نفيسة
 أذن الخزينة

 

 سندات

 

 

 

 

 

 شهادات الإيداع أسهم

 مؤسسات مالية مؤسسات خدماتية شركات صناعية

ثماريةتكونات المحفظة الاسم  
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  ثمارية واحدةقدرتيا عمى تقميل مخاطر الاستثمار التي يمكن أن يتعرض ليا المستثمر عند التركيز عمى أداة است ،
لك عن طريق التنويع مع ضمان حد مقبول من الدخل وتحقيق العوائد الإيجابية بالإضافة إلى زيادة القيمة السوقية ذو 

 ؛لرأس المال
  المحافظ الاستثمارية أنواع  .2.2.1.1

 :تصنف المحافظ الاستثمارية تبعا لعدة معايير، يمكن توضيحيا في      
 اف التي ترمي إليياحسب معيار الأىدأولا: 
: تتشكل ىذه المحفظة من الفوائد التي تدفع لمسندات، أو التوزيعات النقدية للأسيم الممتازة أو العادية، محفظة العائد (1

وعمى ىذا فإن وظيفة محافظ العائد ىي تحقيق أعمى معدل لمدخل النقدي الثابت والمستقر لممستثمر وتخفيض 
  1المخاطر قدر الإمكان.

إن . أرباحيا وتزداد سنة بعد سنةو التي تنم منشآتال في أسيمستثمر وىي عبارة عن المحفظة التي ت :لنمومحفظة ا (2
رباح ويجب أن تعتمد عمى دراسات دقيقة تستند إلى قياس الأ سيم النامية عممية صعبة ومعقدة ودقيقة،الأ اختيار

بار أن كل شركة تمر في مراحل نمو حتى تصل إلى وقياس المخاطرة ومقارنتيا مع أسيم أخرو بعد الأخذ بعين الاعت
غير مستقرة ،ثم مرحمة النمو  والإيراداتثم تبدأ في مرحمة السكون أو الثبات حيث تكون المبيعات  مرحمة معينة،

استقرار زيادة حجم المبيعات ثم  أو سنة لأخرو، ثم مرحمة النضوج، أوالسريع في حجم المبيعات من شير لآخر 
 2.ا أو بحيث تكون أقل من نسبة التضخمدحيث تكون الزيادة في المبيعات بنسبة بسيطة ج اجع،مرحمة التر 

: وىي تمك المحفظة التي تقوم بمزج أوراقيا ما بين الأوراق المالية التي لا تحمل مخاطرة مع المحفظة المختمطة (3
ومحفظة الدخل، وتتكون عادة من أسيم  فيي محفظة وسط بين محفظة النمو. الأوراق المالية التي تحمل مخاطرة عالية

إضافة إلى توزيعات نقدية من الأسيم ومن  .حيث يأمل المستثمر الحصول عمى أرباح رأسمالية عادية وممتازة وسندات،
نجد أن ىذا الاختلاف يؤثر في  فوائد السندات وعند النظر إلى أنواع ىذه المحافظ واختلافيا باختلاف ىدف المستثمر،

ن كان قميلا مع عدم تحمل المخاطرة فإن . فمن كان ىدفو الدخل الثابت:  ونات المحفظة من الأوراق الماليةاختيار مك وا 
ومن كان ىدفو الأرباح العالية والنمو السريع مع تحمل درجة كبيرة من  .السندات ىي أفضل مكونات ىذه المحفظة

 3.فإن الأسيم والعملات أفضل مكونات ىذه المحفظة المخاطرة،
 مكونات المحفظة الاستثمارية تبعا لمعيار  ثانيا: 
 :ضمن ىذا المعيار يتم التمييز بين      

                                                           
 .205، ص 2009(، دار أسامة لمنشر والتوزيع، الأردن، ة )البورصةأسواق الأوراق المالي عصام حسين، 1
 .23، ص2012، الطبعة الأولى، دار المسيرة لمنشر والتوزيع، الأردن، إدارة المخاطرموسى نوري شقيري، محمود إبراىيم، وآخرون،  2
، الطبعة الأولى، دار النفائس لمنشر والتوزيع، الأردن، سلاميالمحفظة المالية الاستثمارية أحكاميا وضوابطيا في الفقو الإأحمد معجب العتيبي،  3

 .103-102، ص ص 2008
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تعود ممكيتيا لمستثمر واحد ويتم تشكيميا بناء عمى رغبتو وأىدافو، حيث يحدد المستثمر  :المحفظة المتخصصة (1
 1إدارتيا.الأدوات الاستثمارية التي يرغب أن تتضمنيا المحفظة ونسب توزيعيا وأسموب 

  2.وتعمل في نطاق جغرافي محدد ،أو السنداتفقط عمى الأسيم تجدر الإشارة إلى أن ىذه المحافظ تقتصر 
تيدف إلى تحقيق التوازن العام للاستثمارات الخاصة في مكوناتيا، وىو ما يمكن إنجازه خلال  :المحفظة المتوازنة (2

السيولة طويمة الأجل )في مجال البحث  تتصف بالتحول السريع(،)في مجال الأدوات التي . ربط التوازن القصير الأجل
و أفي التحول  الإفراطوبما يتجاوز حالات ، وىذا ما يتطمب توافقا دقيقا بين العائد والمخاطرة عن التدفقات لمعوائد(

 .المخاطرة
ة الخاصة بيا لتشمل بشكل عام عمى تنويع محتويات المحفظ متنوعة : تعمل إدارة المحفظة الالمحفظة المتنوعة (3

وذلك في تشكيلات تتسم بالتوازن، حيث يمكن ، غالبية الأدوات الاستثمارية التي من المتوقع أن تعطي عوائد إيجابية
خلال العمميات الجارية أن تعوض الخسائر المتأتية من بعض الأدوات بالأرباح التي تحقق من استثمار أدوات أخرو 

ولكن دون  لمحفظة المتنوعة إلى تحقيق عائد فوق المتوسط السائد في السوق المالية،. وتيدف ارفيكون التوازن مستم
  3.تجاوز المتوسط العام المخاطرة السائدة في ىذه السوق

  4تجدر الإشارة إلى أن الأىداف التي يسعى إلييا المستثمر من تكوينو لممحفظة تتمثل ما يمي: 
  ثمر؛تحقيق أقصى عائد مع ضمان السيولة لممست 
  تجنب أكبر قدر من المخاطر؛ 
  ضمان سلامة الاستثمارات؛ 
  رفع إمكانية استرداد الأصل المستثمر مع تقميل خسائر المخاطرة؛ 
  حماية الأموال النقدية من ىبوط قيمتيا الشرائية نتيجة التضخم؛ 
  .تنمية المحفظة، أي تضخيم قيمتيا الرأسمالية 
 
 
 
 

                                                           
مذكرة ماجستير)غير (، لتنبؤ بأداء المحافظ الاستثمارية في سوق دمشق للأوراق المالية )مقارنة مع سوق عمان للأوراق الماليةا، بشار الشعراني 1

 .36، ص2015سوريا، ، جامعة دمشق، منشورة(
دراسة وصفية إحصائية لعينة من المحافظ الاستثمارية المتواجدة  -مؤشرات تقييم أداء المحافظ الاستثماريةعبو، ربيعة عبو، نبيل بوفميح،  عمر 2

 .101، ص2017 الجزائر، مجمة التنمية والاقتصاد التطبيقي، العدد الأول، جامعة المسيمة،، -بالسوق المالي السعودي

 .209 -228ص ص ، 2003 الأردن،، الطبعة الأولى، دار صفاء لمنشر والتوزيع،مارات والأسواق الماليةالاستثمعروف ىوشيار،  3
 .209،ص 2006، الطبعة الأولى، دار الفكر الجامعي، مصر، البورصاتمحمد الصيرفي،  4
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 ة أساسيات تكوين المحفظ .3.2.1.1
  مراحل بناء المحفظة الاستثمارية أولا: 
 :تشمل ىذه المراحل      

كان المستثمر يرغب  فإذا المستثمر وحاجاتو، تلائميشمل التخطيط تحضير قائمة أسيم الشركات التي  :التخطيط (1
ولا فقد يجد أفإن ىذه القائمة يجب أن تعكس ىذه الرغبة  عمى أن يحقق المكاسب في وقت لاحق، الآنبنمو رأسمالو 

 .لذلك فإن التخطيط يقمل كثيرا من احتمالات المخاطرة المستثمر نفسو يممك أسيما لا تتناسب مع حاجاتو وأىدافو،
في الخطوة التالية من عمميات إدارة المحفظة الاستثمارية عمى المستثمر أن  :السوق والاتجاىات المستقبمية دراسة (2

كما ىي  الية ،وتوقع الاتجاىات المستقبمية ومن خلال احتياجات المستثمر،يدرس الظروف المالية والاقتصادية الح
الاستثمار، وحيث أن الاقتصاد ديناميكيا  استراتيجيةوتوقعات السوق ،يتم تحديد  محددة في بيان السياسة الاستثمارية،

افية، فإن المحفظة تتطمب متابعة يتأثر بالظروف الصناعية والسياسية المختمفة والتغير في الظروف الاجتماعية والديمغر 
وىو ما يعرف بعمميات التقييم والتنبؤ في الاتجاىات  مستمرة وتحديث يعكس التغيرات في توقعات السوق المالي،

 1الاقتصادية.
 استراتيجية: بالاعتماد عمى الخطة الاستثمارية الموضوعة وعمى تنبؤات السوق المالي يتم تطبيق تكوين المحفظة (3

، وتحديد كيف يتم تخصيص الأموال المتوفرة بين الأصول والأوراق المالية المختمفة، التي تقمل من المخاطر الاستثمار
 2وتحقق احتياجات وأىداف المستثمر.

إدارة المحفظة الاستثمارية تتطمب ضرورة المتابعة والمراقبة المستمرة لأوضاع السوق  :المتابعة وتقييم الأداء (4
لتي تطرأ عمى أسعار الأوراق المالية وأدوات الاستثمار. فبعض المستثمرين يقومون بشراء الأوراق والتغيرات والتقمبات ا

والاحتفاظ بيا بصورة مطمقة دون محاولة إعادة النظر فييا بصورة دورية ومثل ىذه السياسة تعتبر سياسة سمبية، 
لاستثمار من وقت لآخر حسب ما تفرضو أوضاع والسياسة الإيجابية في إدارة المحفظة تتطمب إعادة النظر في أدوات ا

 3.السوق

  قيود بناء المحافظ الاستثمارية ثانيا: 
 4.يقوم المستثمر عند تكوينو لممحفظة بتحديد القيود والضوابط التي يخضع ليا عند التكوين والتي تتمثل فيما يمي     

                                                           
دارة المحافظ الاستثمارية، محمد صالح جابر 1  .300، ص 2005لتوزيع، الأردن، ، الطبعة لمنشر واالاستثمار بالأسيم والسندات وا 
دارة الاستثمار في الأسيم بين العوائد والمخاطرربابعة،  الرؤوفعبد  2  .05ص ،2009ىيئة المالية،  ،بناء المحافظ الاستثمارية وا 

 .38ص  ،2009لمنشر والتوزيع، الأردن،  ، الطبعة الأولى، دار المستقبلأساسيات الاستثمارطاىر حيدر حدران،  3

دكتوراه ) غير منشورة(، ، أطروحة بناء وتسيير المحافظ الاستثمارية في إطار فرضيات الكفاءة الغير كاممة لأسواق رأس المالم بن فريحة، حسا 4
 .61ص ، 2021، الجزائر،  – بمعباسسيدي  –جامعة جيلالي اليابس 
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ط أو طويل( الذي يرغب صاحب المحفظة : يقصد بالقيود الزمنية المدو الزمني) قصير أو متوسقيود زمنية (1
الاستثمارية الاستمرار فيو مستثمرا لأموالو، حيث كمما زادت مدة الاستثمار، كمما اتسع مدو الحركة أمام مدير المحفظة، 

 لية.وكمما كان قادرا أيضا  عمى القيام بعمميات التنويع والتوزيع للأوراق المالية التي ستحتوييا بشكل  سميم أو أكثر فعا
وراق المالية وىي تتصل بكمية الأموال المتاحة لمدير المحفظة والتي يتم من خلاليا شراء وحيازة الأ قيود رأسمالية: (2

وتكوين التوليفة أو المزيج المناسب من الأوراق المالية، وكمما كانت الأموال  والموارد المالية المتاحة لمدير المحفظة 
اء أو تمويل شراء مزيج مناسب من الأوراق  المالية أكبر و أكثر توافقا. ىذا فضلا عن كثيرة كمما كانت قدرتو عمى الشر 

وفرة الأموال  تمكن مدير المحفظة من اقتناص الفرص السانحة وانتيازىا لمحصول عمى أوراق يعينيا بسعر معين وعدم 
دواعي توفير سيولة معينة لصاحب الاضطرار إلى بيع أوراق لديو في وقت غير مناسب تحت ضغط الحاجة إلى المال ل

 المحفظة.
حيث كثيرا ما يقع عمى صاحب المحفظة أن يضع قيدا عمى مدير المحفظة، في  قيود الحاجة إلى تسيير المحفظة: (3

و الأجل القصير لاعتبارات معينة، مما يجعل أشكل إمكانية تسييل المحفظة بالكامل، أو جانب منيا وبشكل مفاجئ، 
ار أنواعا معينة من الأوراق المالية التي تحقق لو اليدف، أي يقوم باختبار الأوراق  سريعة التداول مدير المحفظة يخت

والتي عمييا طمب كبير في البورصة ويوجد متعاممين راغبين في الحصول عمييا والمضاربة عمى أسعارىا، و بالتالي 
 عندما يقرر بيع أي جزء منيا يتمكن بسيولة من ذلك.

عفاءات ضريبية معينة لأوراق مالية معينة، أو إلزاميةة وقيود ضريبي (4 : كثيرا ما تعرض قوانين أو تشريعات مزايا وا 
الشركات بذاتيا، أو مناطق جغرافية محددة، أو لأنشطة ذات طابع خاص، وقد تكون ىذه الإعفاءات لفترات زمنية 

تثمار في البورصة عمى عمم ومعرفة بيذا منصوص عمييا أو نظير تحقيق شرط من الشروط. ومن ثم يكون مدير الاس
وراق المالية من ىذه الأوراق، بل الأىم ىو: متى سيزول ىذا و ما ىو المطموب مراعاتو عند تكوين محفظة الأ كمو،

وربحية المشروعات باختفاء الدعم أو المزايا التي تقدميا  الإراديةالإعفاء أو ستنحصر ىذه المزايا؟ حيث قد تتأثر القدرة 
لدولة من خلال قوانين وتشريعات تشجع الاستثمار، وبالتالي تيتز قيمة السيم ومدو جاذبيتيا في البورصة تبعا لذلك. ا

ئمة الرئيسية في المجال الضريبي ىو ما إذا كان يتم منح سفي حالة الاستثمار المحمي المباشر في المحفظة، فإن أحد الأ
 مين.بعض أشكال تخفيف الازدواج الضريبي لممساى

، ومن مستثمر إلى أخر، ومن ثم رتتنوع وتختمف درجة تحمل وتقبل الخطر من فرد إلى أخ :ضوابط وقيود المخاطر (5
فإن استعداد الفرد المستثمر لمحصول عمى عائد مرتفع يعني في المحظة ذاتيا استعداده لتحمل مخاطر مرتفعة مقابل 

رات باختيار الأوراق  المالية التي يتناسب درجة الخطر في الحصول عمى ىذا العائد، ومن ثم يقوم مدير الاستثما
 الاستثمار فييا مع استعداد المستثمر وقدرتو عمى قبول وتحمل المخاطر.

 
 



                                     الفصل الأول                                                                 الإطار النظري لمدراسة 

18 
 

 سياسات المحفظة الاستثمارية ثالثا:
اسات لإدارة وفي ىذا الإطار توجد سي السياسة التي يروم إتباعيا،الاستثمارية يراعي المستثمر عند بناء المحفظة       

 المحفظة الاستثمارية نذكرىا وفق الآتي:
يتبنى ىذه السياسة مدراء المحافظ المضاربون الذين يفضمون عنصر العائد المتوقع عمى عنصر  :السياسة اليجومية (1

. عمى جني الأرباح الناجمة عن التقمبات التي تحدث في أسعار مكونات المحفظة مضاربتيمفيركزون في  الأمان،
  1.ممحفظة الاستثمارية المثمى الملائمة ليذه السياسة ىو ما يعرف  بمحفظة رأس الماللوذج الشائع والنم
ىدف مدير المحفظة ىو التركيز عمى الأمان والحد من المخاطر قدر الإمكان، وأنسب الأدوات  :السياسة الدفاعية (2

ويطمق عمى ىكذا محافظ تسمية . ممتازة والسندات(دوات ذات الدخل الثابت )مثل الأسيم الالمالية ليذه السياسة ىي الأ
  2.محافظ الدخل ،لأنيا تؤمن ثبات واستمرارية الحصول عمى الدخل ،كما أنيا توفر عنصر الأمان لرأس المال المستثمر

يتبنى ىذه السياسة غالبية المستثمرين بحيث يتم مراعاة تحقيق توازن نسبي في المحفظة يؤمن  :السياسة المتوازنة (3
عوائد معقولة عند مستويات معقولة من المخاطرة، لذلك يوزع رأس المال المستثمر عمى أدوات استثمار متنوعة تتيح 
لممستثمر تحقيق دخل ثابت في حدود معقولة دون أن تحرمو فرصة تحقيق أرباح رأسمالية في حالة توفرىا، تكون القاعدة 

من أدوات الاستثمار، أدوات استثمار قصيرة الأجل عالية السيولة مثل  الأساسية ليذا النوع من المحافظ تشكيمة متوازنة
أذونات الخزينة مضافا إلييا أدوات استثمار طويمة الأجل مثل العقارات والأسيم العادية، الأسيم الممتازة أو سندات 

 3طويمة الأجل.
 إدارة مخاطر المحفظة الاستثمارية عن طريق التنويع .3.1.1
ستثمار في المحفظة عمى  عنصرين ىما العائد والمخاطرة، وتعتبر المخاطرة شيئا غير مرغوب حدوثو يرتكز الا      

وذلك عن طريق التنويع في مكونات محفظتو  فالمستثمر الرشيد يسعى ، منو لتحوطمن قبل المستثمر لذلك يسعى جاىدا 
 المخاطرة. وتدنيةدائما إلى تعظيم العائد 

  الاستثماريةعائد المحفظة . 1.3.1.1
  تعريف عائد المحفظة الاستثمارية أولا: 
 عائد المحفظة:التعاريف  التي أسندت لمن بين       
 4" العائد ىو النتيجة المالية التي يتحصل عمييا المستثمر." (1

                                                           
 .277ذكره، ص ، مرجع سبق م محمد نوري الشمري، طاىر فاضل البياتي، أحمد زكريا صيامظنا 1
دارةأرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام،  2 ، الطبعة الأولى، دار المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة، الأردن، الاستثمار بالأوراق المالية تحميل وا 

 196، ص 2004
جامعة  ماجستير)غير منشورة(،، مذكرة نسلتسيير المحفظة المالية دراسة قياسية لأسيم المسعرة في بورصة تو  بالمردودية، التنبؤ سعيدة تمي 3

 .17ص ، 2009 ، الجزائر،–ورقمة  -قاصدي مرباح  
4
 Abu-Bakr Ali khedr bkhit, Emad aldeen Essa Eshag ,the impact of Financial Diversification on securities Return and 

Liquidity, An Applied study bin Khartoum stock exchange-Sudan, 2012, P187.
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الفترة  تنسب ىذه الزيادة إلى قيمة ىذه الأصول في بداية خلال فترة زمنية محدود، الزيادة الحقيقية في أصل ما،"  (2
 1 ."ممثمة في صورة نسبية سنوية

 2" الثروة المتحققة عند مستوو معيين من الخطر ولفترة زمنية محددة نتيجة لكفاءة الاستخدام." (3
من مجموع الاستثمارات  الدخل المحصل عميو: أنو عمى عائد المحفظةل التعاريف السابقة يمكن تعريف من خلا

 المختمفة.صول في الأ
 العائد أنواع ثانيا: 

 يمكن التمييز بين الأنواع التالية:
ىو عبارة عن المكاسب الكمية التي يتحصل عمييا المستثمر خلال فترة معينة من  العائد الفعمي )العائد المحقق(: (1

 3 الزمن وتتمثل عوائد الاستثمار بقيمة التدفقات النقدية المتأتية خلال فترة اقتنائو.
وفي  المعدل.يعرف عمى أنو احتمال تحقق العائد، ويقصد بو فرصة تحقق ىذا  الي(:العائد المتوقع )العائد الاحتم (2

ومع . عالم السوق المالية المعاصرة لا يستطيع المستثمرون معرفة معدل العائد الذي سيذره الاستثمار في ورقة معينة
قدير عدد الاحتمالات الممكنة ووزن ذلك فإنو لا يستطيع صياغة توزيع احتمالي لمعدلات العائد المحتممة، أي يستطيع ت

 4مواحد الصحيح..لوبالتالي تقدير قيمة العائد المتوقع في ظمو، والتي تتجاوز القيمة الكمية الاحتمالية  ،كل احتمال
 5معدل العائد الخالي من الخطر +علاوة المخاطر. : يتكون معدل العائد المطموب من شقين ىما:العائد المطموب (3

 ى، نعرف المفاىيم أدناه:وضمن ىذا المنح
  يمثل تعويضا لممستثمر عن عنصر الزمن، ويمثل حافزا لو لتوجيو موارده المالية  :معدل العائد الخالي من الخطر

الأول في معدل  لجزءيتمثل ا :جزأينويتكون ىذا المعدل من . للاستثمار بدلا من استخداميا في الاستيلاك الحالي
مواجية مخاطر للثاني فيو بمثابة علاوة ا أما د بالتوازن بين عرض النقود والطمب عمييا،الذي يتحد، الفائدة الحقيقي

و يقاس ىذا العائد  وىي مخاطر ترتبط بعنصر الزمن وليس الاستثمار وتعكس التوقعات التضخمية للأفراد. التضخم،
 زانة.بالعائد المتولد عمى استثمار لا يتعرض لممخاطر كأذن الخزينة أو السندات الخ

                                                           
 ، ص 2010، الطبعة الأولى، دار الفكر ناشرون وموزعون،  لأسواق المالية والنقدية في عالم متغيرعبد القادر متولي، ا 1
ة الجامعة، العدد ، مجمة كمية بغداد لمعموم الاقتصاديتحميل ومناقشة العائد والمخاطرة في ظل قرار التوليفة المثمى لممنتجاتميند عبد الرحمان سممان،  2

 .344ص، 2016 العراق، الثامن والأربعون،
، -1سطيف-جامعة فرحات عباس  ) غير منشورة(أطروحة دكتوراهنموذج مقترح لتقييم الأصول المالية في الأسواق المالية العربية، سميمة حشايشي،  3

 .07، ص2018 الجزائر،
، مجمة العموم الإنسانية، العدد الواحد والثلاثون، المجمد ب، الأداء بالاعتماد عمى العائد والمخاطرة إدارة محفظة الأوراق المالية وتقييممحمود سحنون،  4

 .122ص ،2009، الجزائر، -قسنطينة -جامعة منتوري
ولى، دار الفكر ، الطبعة الأبين ضرورات التحول الاقتصادي والتحرير المالي ومتطمبات تطويرىا أسواق الأوراق الماليةعاطف وليم أندراوس،  5

 .104، ص2006الجامعي، مصر، 
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  وتتمثل في التقميل أو التغير الكمي في  ،رتعكس ىذه العلاوة المخاطر التي يتعرض ليا المستثم :علاوة المخاطر
 العائد عمى الاستثمار في السيم، وتقاس إما بالتباين أو الانحراف لذلك العائد.

 
 قياس عائد المحفظة الاستثمارية  ثالثا: 

من  n))حساب معدل العائد عمى الأموال المستثمرة في محفظة مكونة من  يمكن :قياس العائد الفعمي لممحفظة (1
    1:الاستثمارات وفق المعادلة التالية

  

 

 ث:ــــيــح            
Rpالعائد عمى الأموال المستثمرة في المحفظة :. 

 :Pk:الواحد(.مجموع الأوزان يساوي  وزن الاستثمار داخل المحفظة )وزن كل مكون في المحفظة ،حيث 
Rk: .معدل العائد الفعمي )عمى الاستثمار الفردي( لكل مكون من مكونات المحفظة 
N.عدد الاستثمارات المكونة لممحفظة :  

يجب التمييز بين العائد المتوقع لكل أصل والعائد المتوقع لممحفظة ككل حيث عائد  :عقياس العائد المتوق  (2
 . ويحسب كالآتي:سبية لعوائد الأصول المالية المكونة لممحفظةالمحفظة ىو المتوسط المرجح بالأوزان الن

 2:يعطى العائد المتوقع لممحفظة ككل بالعلاقة التالية (1
 

 

 

 ث:ــيـح     
ER: ؛العائد المتوقع 
Ri: المحتمل؛لعائد ا 

 :Pi.معدل العائد المحتمل 
                                                           

 .115ص كره،ذنعمان محصول، مرجع سبق 1 

دراسة  -التربيعية دراسة الخطر والعائد في بناء المحفظة الاستثمارية المثمى باستخدام أسموب البرمجةعبد القادر بوشامي، محمد البشير بن أعمر، 2 
دارية، المجمد -وق المالي السعوديحالة الشركات الناشطة في القطاع البنكي الس ، العدد الثاني، جامعة الشييد حمو 15،  مجمة أبحاث اقتصادية وا 

 .359، ص2021الجزائر، ،  -الوادي-لخضر

 
 

 

E (R) =   
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 1ة وفق حالتين:يعطى العائد المتوقع لأصول المحفظكما  (2
  يةكونة من أصمين في ىذه الحالة يعطى العائد بالصيغة التالحالة محفظة م:   

 

 : يثــح       
:Rp ؛عائد المحفظة 
R1: ؛العائد المتوقع للأصل الأول 
R2 :؛العائد المتوقع للأصل الثاني 

W1: ؛نسبة الثروة المستثمرة في الأصل الأول 
(1-W1) :نسبة الثروة المستثمرة في الأصل الثاني. 
  فظة مكونة من حالة محn  مالي تصبح المعادلة كالتاليأصل: 

 

  

 ث: ـيـح       
Rp :  عائد المحفظةK؛ 

 Ri: العائد المتوقع للأصلi؛ 
Wi: نسبة الثروة المستثمرة في الأصل. 

 مخاطر المحفظة الاستثمارية .2.3.1.1

  تعريف مخاطر المحفظة أولا:
 ا: تعرف مخاطر المحفظة الاستثمارية بأني       

 2."احتمال تباين العوائد المتحققة عن العوائد المتوقعة سواء كان ىذا التباين بالزيادة أو النقصان" (1
  3 .""الخطر ىو الحدث الطبيعي العشوائي المتوقع أن يكون لو أثر مالي عمى الأداء المالي (2

                                                           

 
ة . مجمالتربيعية ء محفظة أسيم دولية في سوق السعودية باستخدام البرمجةاأثر خطر الصرف عمى خصائص المحفظة الاستثمارية، بنربيعة عبو،  1

 ، ص2022الجزائر،  ،-الشمف-جامعة حسيبة بن بوعمي ، مخبر الأنظمة المالية والمصرفيةمنشورات  ، العدد الأول،08الاقتصاد والمالية، المجمد 

145. 

 .212ص  2008، دون طبعة، دار اليازوري، الأردن، تقييم القرارات الاستثماريةطلال كدا وي،   2
3
Adrien Bénarde Et Anne-Lise Fontane,  La Gestion Des Risques Dans L’entreprise: Management   de l’incertitude, 

Eyrolles, paris , France, 1994, p49 

 

 

Rp=R1 W1+R2 (1-W1) 
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قيا تؤدي إلى تأثير عمى أحداث "مجموعة الأحداث المتتابعة والمتزامنة، والذي يكون حدوثيا غير مؤكد وعند تحق (3
   1." المنشأة

 المخاطر  نواعأ ثانيا:
 وتقسم بشكل عام إلى نوعين: ،ترتبط المخاطر بعدم اليقين المحيط بنتائج الأحداث المستقبمية     

يمكن وتتسم بمظاىر عامة لا  تتأثر بيا التدفقات النقدية لأدوات الاستثمار،: ىي المخاطر التي المخاطر المنتظمة (1
نيا تؤثر عمى أي أية للاقتصاد ككل اتوترتبط ىذه الظاىرة بالظروف الاقتصادية والاجتماعية والسياسية والمؤسس ،اتجنبي

وتنعكس ىذه اء أي قطاع أو صناعة. وتشمل جميع الاستثمارات والأدوات المتداولة فيو دون استثن. السوق بأكممو
تداولة في السوق بصورة عامة وتختمف درجة تأثر ىذه الأدوات بالمخاطر عمى جميع الأدوات الاستثمارية الم المخاطر

ودرجة حساسية ، بنسب ودرجات مختمفة حسب طبيعة الصناعة أو الخدمة أو القطاع الذي ينتمي إليو المشروع 
  2.سعريوالاستثمارات لمتغيرات المذكورة التي تظير بصورة تقمبات 

خاصة التي تتعمق بمنشأة معينة أو قطاع معين، تسمى أيضا المخاطر الغير ىي المخاطر ال :غير منتظمةر لمخاطا (2
 التنويع.  استراتيجيةسوقية، أو المخاطر الفريدة. ويمكن تخفيض أو تجنب تمك المخاطر بالاعتماد عمى 

طر غير يشار إلى أنو في مقدمة المنشآت التي تتسم بانخفاض نسبة المخاطر المنتظمة، وارتفاع نسبة المخا      
المنتظمة، يكون الارتباط ضعيف بين كل من المبيعات والأرباح وأسعار الأسيم وبين المستوو العام لمنشاط 

  3الاقتصادي.
 مصادر مخاطر المحفظة الاستثماريةثالثا: 
 :تنقسم ىذه المصادر تبعا لنوع المخاطر إلى قسمين      
 طر ما يمي:المخا ىذه من أىم مصادر :مصادر المخاطر المنتظمة  (1
 ومعدلات  ةالعائد المتوقع وىي المخاطر الناتجة عن احتمال حدوث اختلاف بين معدلات :مخاطر أسعار الفائدة

أسعار الأوراق المالية وتتأثر بسبب حدوث تغير في معدلات الفائدة السوقية خلال مدة الاستثمار، . العائد الفعمية
 4ية.خصوصا السندات بتقمب معدلات الفائدة السوقو 

لك لأنو عند ارتفاع أسعار ذسيؤثر ولكن بدرجة أقل من السندات و  إن معدل الفائدةأما بالنسبة للأسيم العادية ف 
 5.الفائدة بالسوق فإن المستثمر بالأسيم سيقوم بالمفاضمة بين الدخل الناتج عن السيم والدخل الناتج عن السندات

                                                           
1
Bernard Barthélemy, Jean-Paul Louisot, Jacques quibel, Gestion des risques-Méthode D’optimisation Globale, 2eme édition, 

Edition d’organisation, paris, France, 2002, P13. 
 .106-105، ص ص 2009دار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع، الأردن،  بدون طبعة  ،الاستثمار والتحميل الاستثماريدريد آل شبيب،   2

، جامعة القاىرة دكتوراه)غير منشورة(، رسالة(، ، إدارة المخاطر المالية في الشركات المساىمة المصرية )مدخل لتعظيم القيمةمحمد عمي محمد عمي   3
 .09ص ،2005 مصر،

 .210، ص2005، الطبعة الأولى، دار المعتز لمنشر والتوزيع، الأردن، الأسواق المالية والنقديةأحمد أبو موسى رسمية،  4
 .49، ص 2012ر والتوزيع والطباعة، ، الطبعة الأولى، دار المسيرة لمنشإدارة المخاطرشقيري نوري موسى، محمود إبراىيم نور، وآخرون،  5
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 حيث لا يمكن لوحدة النقد أن تشتري الكمية نفسيا من  ئية لمنقود،في انخفاض القيمة الشرا تتمثل :مخاطر التضخم
، أي يجب عمى عندما كان مستوو الأسعار أقل السمع أو الخدمات التي كان يمكن أن يشترييا الفرد في الماضي،

استثمارية  فالاستثمارات ذات الدخل الثابت ىي أدوات الاستثمارات التي يمكن أن تحميو من التضخم. اختيار المستثمر
لأن  الاستثمار في الأسيم العادية حماية لممستثمر من مخاطر التضخم، يشكل بينماعاجزة عن مقاومة التضخم. 

ادية. عادة ارتفاع في أسعار المنتجات لمشركات المصدرة للأسيم الع احبوالارتفاع في المستوو العام للأسعار يص
 1 المحافظة عمى القيمة الحقيقية للاستثمار في الأسيم العادية.مما يعني . ويترتب عمى ذلك زيادة حجم الأرباح

 ويكون  2ىي المخاطر التي تنجم وقوع أحداث غير متوقعة في القيمة السوقية للأدوات المالية. :قمخاطر السو
شأ ىذه  تعرض حممة الأسيم العادية ليذا النوع من المخاطر أكثر من غيرىم )حممة الأسيم الممتازة والسندات (.  تن

 3.المخاطر  نتيجة الاتجاىات التصاعدية والتنازلية التي تطرأ عمى سوق رأس المال لأسباب معينة
 يمي: وتشمل ما :منتظمةالمصادر المخاطر غير  (2
  :وتؤدي إلى اختلاف معدل العائد الفعمي عن المتوقع  ،ىي المخاطر الناتجة عن الأخطاء الإدارية مخاطر الإدارة

 مى الرغم من جودة منتجاتيا وقوة مركزىا المالي.من الاستثمار ع
التدابير المناسبة في الحوادث الطارئة كأزمات الطاقة  اتخاذعدم  سوء التصرف، :ومن الأخطاء الإدارية الشائعة      

ضرابات  4... الخخسارة مصنع أو معدات بسبب عدم التأمين عمييا العمال، وا 
  عوامل تؤثر في قطاع صناعي معين بشكل واضح دون أن يكون ليا  : ىي مخاطر ناتجة عنمخاطر الصناعة

العمال أو عدم توفر المواد الخام لمصناعة أو تغير أذواق المستيمكين  أو  إضراباتتأثيرا ىاما خارج ىذا القطاع. مثل 
معينة مثل ظيور قوانين تمس صناعات منيا  وىناك عوامل مسببة لمخاطر الصناعة  5.التغير التكنولوجي السريع

قوانين حماية البيئة من التموث والتي كان ليا تأثير عمى الشركات المنتجة لمورق ومصافي البترول ومصانع الحديد 
 6وغيرىا من الصناعات.

  طرق قياس المخاطررابعا: 
 :يمكن قياس مخاطر المحفظة وفق الطرق التالية      

                                                           
 .266، ص 2008دون طبعة،  الشركة العربية المتحدة لمتسويق والتوريدات، مصر،  ، أسس الاستثمار،دروان شموط، منجو عبود كنجو 1
دارة المخاطر بالبنوكسمير الخطيب،  2  .234، ص2005، منيج عممي وتطبيقي، دون طبعة،  منشأة المعارف، مصر، قياس وا 
الإخوة جامعة  ماجستير)غير منشورة(،، دراسة تطبيقية لأسيم مجموعة من الشركات المسعرة، مذكرة أثر التضخم عمى عوائد الأسيمسمية بمجبمية،  3

 .66، ص2010 ، الجزائر،-قسنطينة -منتوري
 .51-50، ص ص 2006عية، مصر، ، دون طبعة، الدار الجامالتحميل الفني والأساسي للأوراق الماليةطارق عبد العال حماد،    4
 . 210أحمد موسى أبو رسمية، مرجع سبق ذكره، ص  5
 .51طارق عبد العال حماد، مرجع سبق ذكره، ص  6
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حصائي يبين انتشار )توزيع( العوائد المحتممة إي بأنو مقياس يمكن تعريف الانحراف المعيار  :الانحراف المعياري (1
 حول قيمتيا المتوقعة )الوسط الحسابي(. 

 وتحسب مخاطر المحفظة باستخدام الانحراف المعياري وفق الآتي:        
  1:حالة محفظة مكونة من أصمين                                                            

 

 
 ث:ــيــح         

 ؛الانحراف المعياري لممحفظة:  
Wa:  الوزن النسبي( الأداة لمسيمa)؛ 
Wb الأداة( الوزن النسبي لمسيم :b)؛ 

 ؛b : الانحراف المعياري لمسيم
 ؛ a سيمم: الانحراف المعياري ل

 rab :السيمين  نمعامل الارتباط بيa وb.  
   حالة محفظة مكونة منn 2 :أصل 

 :عن طريق العلاقة التاليةأصل  nيتم قياس مخاطر محفظة مكونة من              
 
  
 

 ث:ـيـح         
Pi:  (النسبة المئوية للاستثمار المخصص لمورقi )؛ 
Pj النسبة المئوية للاستثمار المخصص لمورقة : (j )؛ 
rj  معامل الارتباط بين الورقتين :i و j ؛ 
Nة.فظ: الاستثمارات التي تتضمنيا المح 
 . ا لممحفظة درجة حساسية عوائد المحفظة لممتغيرات الحاصمة في عوائد محفظة السوقتيقيس معامل بي :بيتامعامل  (2

 
                                                           

 .172-171شقيري نوري موسى، مرجع سبق ذكره، ص ص   1
 .118نعمان محصول، مرجع سبق ذكره، ص   2

 

. rij.  .  
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  1ويحسب عمى النحو الآتي:       

 

 
                                                                                                                     

 ث: ــيــح        

 بيتا لممحفظة؛ : معامل 

 : مؼاملات بيتا لأوراق المحفظة؛ 
mi لممحفظة الإجمالي: الوزن الاستثماري لكل ورقة في الاستثمار. 

 2تجدر الإشارة إلى أن المعامل بيتا لكل ورقة يحسب كالآتي:      
  

 

  ث:ــيــح      

Var (Rm) :تباين عائد السوق. 

(Ri ,Rm) Cov: ويحسب كما يمي ،تغاير عائد الأصل المالي مع عائد السوق: 
 

                      

 
 

 

  3ذا كان:إ         
  ؛أكبر من مخاطر السوق محفظةمخاطر ال :   1 <

  ؛أقل من مخاطر السوق المحفظة مخاطر :   > 1
 مخاطر المحفظة مساوية لمخاطر السوق. :   =1

                                                           
 .121ص ،2005، الطبعة الأولى، دار الشروق لمنشر والتوزيع، الأردن، رصاتالأسواق المالية مؤسسات أوراق بو حمود محمد الداغر، م  1

الممتقى الدولي  مداخمة مقدمة ضمن فعاليات ،، لمواجية الأزمات الماليةكإستراتيجيةالتقييم العادل لمخاطر الأصول الرأسمالية سميمة حشايشي،   2
جامعة فرحات  أكتوبر، 21و 20يومي  ، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير،"وليةالأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة الد :"حول
 .10، ص 2009، الجزائر،  -سطيف -عباس

3
جامعة  )غير منشورة(،أطروحة دكتوراه ، إدارة المخاطر المالية في ظل منتجات اليندسة المالية، دراسة مقارنة بين سوقيين ماليين،جمال معتوق  
 .213ص  ،2016، الجزائر،  -المسيمة-حمد بوضيافم

 

 

 

 

Cov(Rm ,Ri)=1/N  

 

 

 

 

 / Var )Rm) 
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 فظة المثمىالمح. 3.3.1.1
يعتبر ظيور نظرية محفظة الأوراق المالية قفزة نوعية في تاريخ الاستثمار في الأوراق المالية، إذ ميدت ىذه 

 موصول إلى مفيوم المحفظة المثمى.النظرية ل
  نظرية المحفظةأولا:   

توازن بين عائد وخطر ىي نظرية معيارية تعني بالقرارات المالية الرشيدة التي يتخذىا المستثمرون لإيجاد ال
 الاستثمار في موجودات معينة )مالية أو مادية( .

وتصف ىذه النظرية المستثمر بالرشد، إذ يسعى لاختيار الاستثمار الكفء من بين البدائل المتاحة لو كما تستند عمى 
قتصادية نجد أن أسس النظرية الاقتصادية في تفسير سموك المستيمك لتفسير سموك المستثمر، فطبقا لمنظرية الا

المستيمك ييدف إلى الموازنة بين منفعتو وسعر شرائو لسمعة معينة بيدف الحصول عمى أكبر قدر ممكن من المنفعة في 
حدود دخمو المحدود عمما أن المستيمك يتبع مبدأ الرشد الاقتصادي، وبيذا يصبح المستثمر الرشيد ىو المستثمر الذي 

 1البديمة ليحصل عمى أكبر عائد ممكن في حدود موارده المتاحة. تثمارايوازن بين العائد والخطر للاست
تعتمد عمى تباين معدلات العائد في قياس مخاطر المحفظة في ظل فرضيات مقبولة، واستخراج معامل الارتباط 

 بين الأدوات المختمفة من خلال العلاقة بين العائد والمخاطرة.
لمثمى التي تقوم عمى فكرة أساسية: إن منفعة المستثمر تفسر من خلال دالة تعتمد تقوم عمى مبدأ تحديد المحفظة ا      

عمى متغيرين مستقمين: أحدىما العائد المتوقع والآخر التباين ليذا العائد. وىنا فإن المستثمر يفضل في النياية عائدا 
 2متوقعا أعمى وتباينا أدنى لمعائد المتوقع.

 عمييا نظرية المحفظة ثانيا: الافتراضات التي تقوم 
 3تبنى نظرية المحفظة بناء عمى الخمس فروض التالية:      

  ينظر المستثمر لكل بديل استثماري من منظور التوزيع الاحتمالي لمعائد المتوقع خلال فترة زمنية محددة؛ 
  ييدف المستثمر إلى تعظيم المنفعة المتوقعة لفترة واحدة؛ 
   باعتبارىا تشير إلى التقمب في العائد المتوقع؛ينظر المستثمر إلى المخاطر 
  يبني المستثمر قراره عمى متغيرين أساسيين فقط ىما العائد والمخاطرة؛ 

                                                           
جامعة  ) غير منشورة(،، مذكرة ماجستيرBNP PARIBASدراسة حالة بنك  إدارة محفظة الأوراق المالية عمى مستوى البنك التجاري، سارة بوزيد 1

 .43ص  ،2007، الجزائر،  -قسنطينة -منتوري 
 ، الطبعة الأولى، دار الحامد لمنشر والتوزيع،الاستثمار في البورصة أسيم سندات أوراق مالية، محمد عوض عبد الجواد، عمي ابراىيم الشديفات 2

 .35-34، ص ص 2006الأردن، 
3

مذكرة ، دراسة اختبارية عمى البنوك التجارية الأردنية ، أثر كفاءة إدارة المحفظة الاستثمارية عمى ربحية البنوك لتجارية لورين ابراىيم القاضي، 
 .19 – 18، ص ص 2016، فمسطين، -جامعة الشرق الأوسط-، )غير منشورة(تير ماجس
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  إذا كان المستثمر يفاضل بين بديمين ليما نفس العائد، فإنو يختار  ،جميع المستثمرين يكرىون المخاطر، وبالتالي
 الأقل مخاطرة؛

  رية يتطمب عممية اختيار الأصول داخل المحفظة بطريقة منيجية تأخذ في الاعتبار عممية تكوين محفظة استثما
 المخاطرة والعائد عمى الاستثمار بالنسبة ليذه الأصول من أجل تحقيق المقايضة الأكثر كفاءة بينيما.

 ثالثا: تعريف المحفظة المثمى 
طمق وعميو يمكن تعريف المحفظة الاستثمارية المثمى مفيوم المحفظة الاستثمارية المثمى ىو مفيوم نسبي وليس م      

 1من وجية نظر المستثمر الرشيد بأنيا: " توليفة متنوعة ومتوازنة من الموجودات والأدوات لاستثمارية ".
 رابعا: اختيار المحفظة المثمى

 2ولبناء محفظة استثمارية مثمى ينبغي تحديد ما يمي:         
 فؤة.تحديد مجموعة المحافظ الك ( أ

الاختيار من بين ىذه المجموعة تمك المحفظة التي تحقق لممستثمر أقصى منفعة مع أخذ بعين الاعتبار المبادئ  ( ب
 التالية:

  نختار الورقة المالية الأقل مخاطرة عند تساوي العوائد؛ 
  نختار الورقة المالية الأكبر عائد في حالة تساوي الخطر؛ 

 من التفصيل فيما يمي:وسنعرض ىذين القرارين بنوع        
المحافظ المتواجدة ضمن القطاع غير المظمل ) قطاع المحافظ غير الممكنة( ىي  تحديد مجموعة المحافظ الكفء: (1

محافظ غير متاحة بالنسبة لممستثمر لذا عميو أن يبحث عن محفظتو المثمى ضمن القطاع المظمل ) قطاع المحافظ 
سبان نقطة ميمة عند اختياره لممحفظة المثمى وىي أن تكون في موقع تحقق الممكنة(، بحيث يجب عميو الأخذ في الح

لو فيو أعمى عائد ممكن في ظل المخاطرة التي يستطيع تقبميا مع الاستعانة بالمفيوم الاقتصادي الذي استندت عميو 
 3نظرية المحفظة وىو مفيوم منحنيات السواء.

 
 
 
 

                                                           
 255زيد عبد الزىرة جعفر، مرجع سبق ذكره، ص 1

جامعة -، 2010دراسة حالة عمى بورصتي عمان والسعودية لمفترة  -أثر مخاطر سعر الصرف عمى أداء محفظة الأوراق الماليةمنية خرباش،  2
 .116، ص2012زائر، الج -ورقمة-قاصدي مرباح 

 .60نعمان محصول، نور الدين محرز، مرجع سابق ص  3
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 ( : منحنى المحافظ المثمى3.1الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 
 .114، ص 2009، الطبعة الخامسة، دار وائل لمنشر والتوزيع، الأردن، إدارة الاستثمارات : محمد مطر،المصدر

بعد معرفة مجموعة المحافظ الكفء التي تكون متاحة لممستثمر يقوم باختيار المحفظة  :اختيار المحفظة المثمى (2
التي بإمكانو تحمميا، وذلك استنادا لدالة المنفعة أي أنو يختار  وميولو ودرجة المخاطر والمثمى التي تلاءم تفضيلا ت

 1المحفظة التي تحقق لو أقصى منفعة متوقعة.
مستثمر مع منحنى المحافظ فحسب الشكل أدناه تحدد المحفظة المثمى عند نقطة التماس منحنيات سواء ال      

 المثمى.
 

 

 

 

 

 

 
                                                           

 .62، ص نفس المرجع 1

العائد 
 )ع(

(خ) لمخاطرا  

 قطاع المحافظ الممكنة

 قطاع المحافظ غير الممكنة

 م

م  
 
  َ  
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 ثمى(: تحديد نقطة المحفظة الم4.1الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

  

 
 

 .116: محمد مطر، مرجع سبق ذكره، ص المصدر
 الأدبيات التطبيقية لمدراسة .2.1

دراسات والأبحاث التي ليا سنحاول عرض أىم ال فيما يميو  حديث الدراسة في العالم العربي،يعتبر ىذا الموضوع 
 . صمة بو
 التنويعب الدراسات ذات صمة .1.2.1

، كمية العموم الاقتصادية 13مجمة الباحث، العدد التنويع الدولي عمى خصائص المحفظة"،أثر  ،"غالية مميك  (1
 .2013الجزائر،  ،–ورقمة  –جامعة قاصدي مرباح  ،والتجارية وعموم التسيير

 يالمسعرة في سوق دبمدو مساىمة التنويع الدولي في الإدارة الفعالة لممحافظ المالية معرفة إلى  الدراسة ىدفت      
ومدو إمكانية الاستفادة منو في ظل  فضل بين عائد ومخاطر المحفظة.أالمخاطر، وتحقيق علاقة  ةتدنيمن خلال 

 التحوط من مخاطر الصرف.
 ؟ىي محددات جدوى التنويع الدولي في سياق إدارة المحفظة المالية ما انطمقت الدراسة من الإشكالية التالية:     

الباحثان البرامج الإحصائية والتحميمية وذلك بالاعتماد عمى كل من معامل الارتباط استخدم  ،ولمعالجة الموضوع 
 والأوزان النسبية، وقاما بدراسة أثر ىذين الأخيرين )معامل الارتباط والأوزان النسبية( عمى خصائص المحفظة الدولية،

 بين مؤشرات ةمختمط باقي المؤشرات و  ،يالمؤشر العام لسوق دببينيا مؤشرا من  12 من عينة حيث كون الباحثان 
 .2013إلى أفريل  2010جنبية لمفترة ما بين جوان أخرو أعربية و 

 العائد )ع(

 المخاطر )خ(

 1  
 2  

 3  

 4 س    

م    م    
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أساسية في تحسين خصائص  محددات كل من معامل الارتباط والوزن النسبي للأصل،أن  توصمت الدراسة إلى 
 المحافظ المالية. ومن تم المساىمة في فعالية إدارة المحفظة الدولية من خلال التنويع الدولي،

مذكرة ماجستير )غير "، التنويع وأثره عمى أداء المحافظ الاستثمارية في فمسطين" ،دانيا حنان حممي عبد العزيز (2
 .2018فمسطين،  ،-نابمس –جامعة النجاح الوطنية  منشورة(، كمية الدراسات العميا ،

تثمارية في ىيئات إدارة المحافظ الاستثمارية في إلى معرفة أثر سياسة تنويع مكونات المحفظة الاسالدراسة ىدفت 
 ،فمسطين عمى أداء المحفظة ،متمثمة في البنوك التجارية والإسلامية وشركات التأمين والوساطة العاممة في فمسطين

 (.2016و 2008)وذلك  في الفترة بين 
كونات المحفظة الاستثمارية في ىل يوجد اثر لسياسة تنويع موقد انطمقت ىذه الدراسة من الإشكالية التالية: 

ومجتمع دراسة الوصفي، ؟ وقد استخدم الباحث المنيج عمى أداء المحفظة جميع ىيئات إدارة المحافظ في فمسطين
 شركة. 31متكون من جميع شركات إدارة المحافظ في فمسطين وعددىا 

 :من أىم النتائج التي توصمت إلييا الدراسة     
  ى أداء المحفظة الاستثمارية في البنوك التجارية والإسلامية وشركات الوساطة العاممة في سياسة التنويع تؤثر عم

 .في شركات التأمينلا تؤثر عمى أداء المحافظ و  فمسطين،
   لا توجد فروق في أداء و  ،نسبة إلى نوع ىيئة إدارة المحافظتوجد فروق في سياسة تنويع المحافظ الاستثمارية

 نسبة إلى نوع ىيئة إدارة المحافظ.المحافظ الاستثمارية 
3) Abu-Bakr Ali Khedr Bkhit, Emad Alden Essa Eshag .The impact of financial portfolio 

Diversification on securities return and liquidity, An Applied study in khartoum stock exchange Market 

 ,Sudan ,2019. 

عتماد سيولة المحفظة كمتغير با المحفظة الاستثمارية وأداءالعلاقة بين التنويع حديد إلى ت ىذه الدراسة ىدفت
والتحميل الكمي ليذه البيانات باستخدام برنامج )أموس  ،ان أسموب الاستبيان بغرض جمع البياناتاستخدم الباحثوسيط. 

25v) المستثمرين الذين يممكون محافظ استثمارية حيث تكونت ىذه العينة من  اختيار العينة العشوائية البسيطةتم  كما
 في سوق الخرطوم للأوراق المالية.

، في حين أن في المحفظة الاستثماريةيؤثران إيجابا عمى العائد والسيولة التنويع كل من توصمت الدراسة إلى أن  
 . التنويع في المحفظة الاستثمارية لا يؤثر عمى السيولة

 ارة المخاطرات ذات صمة بإدالدراس .2.2.1
 ،-المصرية"دراسة تطبيقية عمى البنوك التجارية -تأثير إدارة المخاطر المالية عمى أداء البنوك" ،د عبد العميمممح  (1

 .2014، مصر جامعة الأزىر، العدد الثاني عشر، المجمة العممية لقطاع كميات التجارة،
وتأتي أىمية البحث في ، الية عمى أداء البنوك، التجاريةالدراسة إلى الوقوف عمى تأثير إدارة المخاطر الم ىدفت      

 .ما تأثير إدارة المخاطر المالية عمى أداء البنوك التجارية المصرية؟ محاولة الإجابة عمى التساؤل الرئيسي التالي:
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دارة مخاطر ال وجود علاقة معنوية  أىم ما خمصت إليو الدراسة،       سيولة وكفاءة لكل من إدارة مخاطر الائتمان وا 
دارة ، استخدام الأموال عمى أداء البنوك التجارية مما يدعم التوصية بضرورة العناية والاىتمام بإدارة مخاطر الائتمان وا 

 مخاطر السيولة وتحسين استخدام الأموال بالبنوك التجارية عمى أحجاميا لتحقيق التميز والاستقرار في السوق المصرفي.
أطروحة  ،مخاطر المالية في ظل منتجات اليندسة المالية، دراسة مقارنة بين سوقين ماليينإدارة ال، جمال معتوق  (2

 .2016 ، الجزائر،-المسيمة -جامعة محمد بوضياف ) غير منشورة(،دكتوراه
دارة ىذه المخاطر، انطمقت الدراسة من  عطاء سبل تغطية وا  ىدفت الدراسة إلى التعرف عمى المخاطر المالية وا 

دارة المخاطر التالية:  الإشكالية ما مدى مساىمة منتجات اليندسة المالية وبالخصوص المشتقات المالية في تغطية وا 
 ؟المالية التي تواجو المؤسسة الاقتصادية

توصمت الدراسة إلى ضرورة إدراج المشتقات المالية في سوق الأوراق المالية لتطوير التعامل في ىذه السوق 
ر المالية، كما أنو من الضروري الاستثمار في محفظة الأوراق المالية الخاصة بالمؤسسات كبيرة والتقميل من حدة المخاط

                                                           الحجم لمتغطية ضد المخاطر المالية المصاحبة للاستثمار في ىذه الأوراق.
 مخاطرال إدارةالتنويع و ب ذات صمةدراسات .  3.2.1

دراسة في عينة من شركات  -"فعالية التنويع في تخفيض مخاطر المحفظة الاستثمارية ،الحمدونيخضر  إلياس  (1
 .2013العراق، ،112مجمة تنمية الرافدين، العدد  ،-الأسيم المساىمة المسجمة في سوق عمان لتبادل

تخفيض المخاطرة  لكل  وكذلكمحفظة ثر التنويع في تخفيض المخاطر الكمية لمأىدفت ىذه الدراسة إلى تبين 
 .من خلال قياس عائد وخطر المحافظ الاستثماريةوذلك  ،استثمارية محفظة

وبشكل متساوي في كافة   ،تخفيض مخاطر المحفظة الكمية في واضح أثرتنويع الفعال ملأن  إلى توصمت الدراسة
النظامية متساوية مع المخاطر الكمية )محدودية  إلى أن المخاطر إضافةالقطاعات التي تشكل المحافظ الاستثمارية، 

 (.طرالمخا
دراسة  -فعالية التنويع الاستثماري في إدارة مخاطر محفظة الأوراق المالية "،نعاس بمعزوز بن عمي، مريم نجاة  (2

 -جامعة الشييد لخضرالعدد العاشر،  مجمة رؤو الاقتصادية، ،"-(2016-2011قياسية لحالة بورصة الجزائر )
 .2016الجزائر ،  ،-واديال

ىدفت ىذه الدراسة إلى اختبار العلاقة بين العائد والمخاطرة، ومدو قدرة السوق عمى تعويض المستثمرين بعلاوة 
 استراتيجيةما مدى فعالية استخدام انطمقت الدراسة من الإشكالية التالية: حيث  الاستثمارية. ممخاطر مقابل توظيفا تي
ة الأوراق المالية من مخاطر تقمبات عوائد أسيميا عمى مستوى بورصة الجزائر في ظل التنويع في إدارة محفظ

 ؟ العلاقة بين العائد والمخاطرة
بينت الدراسة أن ىناك علاقة بين العوائد والمخاطر في بورصة الجزائر، أي زيادة المخاطر تعود لزيادة مقدار 

وخمصت الدراسة إلى أن  عن المخاطر الإضافية التي يتعرض ليا. العلاوة المخاطر التي يطمبيا المستثمرون لتعويضيم
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ىناك علاقة ايجابية بين العوائد والمخاطر في بورصة الجزائر لمدة الدراسة، فارتفاع وانخفاض مؤشر البورصة مرتبط 
 بارتفاع وانخفاض التذبذب بالعوائد. 

) غير ماجستير مذكرة،  -دراسة تطبيقية -ظةأثر تنويع محفظة القروض في عائد ومخاطر المحف، آفين فائق (3
 .2015، الجزائر، جامعة حمب منشورة(،

ىدفت الدراسة إلى معرفة أثر تنويع محفظة القروض عمى عائد ومخاطر المحفظة في المصارف الخاصة العاممة 
  مية الصادرة عن المصارف.لية الرسفي القطاع المصرفي السوري، اعتمدت الباحثة عمى البيانات المالية في القوائم الما

.ينة مجتمعةلا يؤثر معنويا في عوائد ومخاطر محافظ العمت الدراسة إلى أن تنويع المحفظة توص
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  الفصل خلاصة
 رية، وكذا التنويع، إضافة إلى من خلال ىذا الفصل سمطنا الضوء عمى المفاىيم الأساسية لممحفظة الاستثما        

عائد والخطر وكيفية قياسيما. كما بينا تطور نظرية المحفظة وكيفية اختيارىا وصولا لممحفظة المثمى. كما لمشرح دقيق 
ة، تم استعراض أىم الدراسات ذات الصمة بموضوع دراستنا، وذلك من خلال تحديد اليدف منيا، عينتيا، طريقة المعالج

 .لتي تم التوصل إليياا النتائج وذكر
  :الفصل في ما يمي ىم نتائج ىذاأ صمختوت 
  ؛التنويع وسيمة فعالة في تخفيض الخطر ولا بد من مراعاة عوامل محددة لنجاحو 
  ؛كنو من تجنب من المخاطر المنتظمةيمكن التنويع المستثمر من تجنب المخاطر غير المنتظمة في حين لا يم  
  ؛قبل المستثمرين بناء عمى تحقيق أكبر عائد وأقل مخاطرة يتم اختيار المحفظة من 
  حسب نظرية المحفظة يستحسن أن يكون الارتباط سالبا بين الأوراق المالية لتجنب الخسائر؛  
   للاستثمار العممة الرئيسةالعائد والخطر مفيومان مترابطان، ويمثلان. 
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 ـد ـــتـــــمهيــــــ

بعد أن تطرقنا في الفصل الأول إلى المفاىيم النظرية لموضوع الدراسة، سنحاول من خلال ىذا الفصل اختبار 
مدو تطابق الجانب النظري لمتنويع الاستثماري في المحافظ مع الواقع العممي، وذلك من خلال القيام بدراسة تطبيقية 

المالي السعودي وعينة من المحافظ النشطة فيو، وكذلك دراسة مدو تتضمن الإلمام بمختمف الجوانب النظرية لمسوق 
 مساىمة التنويع الاستثماري في تجنب المخاطر في ىذه العينة من المحافظ باستخدام الأدوات الإحصائية. 

 وبالتالي سيتم التطرق في ىذا الفصل إلى:  
 اسةتقديم السوق المالي السعودي ومحافظ السوق المختارة كعينة لمدر  (1
 عرض وتحميل البيانات الإحصائية التي تم جمعيا من القوائم المالية (2
 اختبار دور التنويع في إدارة مخاطر المحافظ المدروسة (3
 عرض النتائج التي توصمت إلييا الدراسة وتفسيرىا (4
                   مناقشة النتائج المتوصل إلييا ومقارنتيا مع نتائج الدراسات السابقة لمموضوع (5
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 تصميم الدراسة التطبيقية . 1.2
قبل قياس دور التنويع في إدارة مخاطر المحافظ، وقصد الإحاطة بجوانب الدراسة والتمكن منيا والوصول إلى      

رات الغاية منيا، ارتأينا أنو من الضروري توضيح بعض الجوانب التي ألمت بيا دراستنا، من بين ىذه الجوانب متغي
الدراسة وكيفية قياسيا، ومجتمعيا، وعينتيا بالإضافة إلى الأدوات الإحصائية المستعممة في تحديد نتائج الدراسة بدقة 

 أكبر.
 متغيرات الدراسة  .1.1.2

لكل بحث عممي ميداني متغيراتو الخاصة بو، وقد تكون كثيرة ومتعددة، ولكن المتعارف عميو ىو وجود نوعين 
  :تتمثل فيو  ،من المتغيرات

  ؛وتعرف عادة بالمتغيرات السببية ،المتغيرات المستقمة 
  .والمتغيرات التابعة والتي تعرف بالمتغيرات المعتمدة أو النتيجة 

 (: نموذج متغيرات الدراسة1.2الشكل رقم )
 المتغير المستقل                                              المتغير التابع                

 
 

  
 .إعداد الطالبتينالمصدر: 

  )التنويع( أولا: المتغير المستقل 
وىو ذلك المتغير الذي يحدث أثر في إدارة مخاطر المحفظة الاستثمارية، يمكننا التحكم فيو وكشف تباين  أثره        

لأوراق المالية المشكمة لممحافظ باختلاف قيمو.  يمثل متغير نوعي، ويمكن إبراز أىميتو من خلال معامل الٍارتباط بين ا
 المدروسة.

  (إدارة مخاطر المحفظة الاستثمارية) ثانيا: المتغير التابع
 وىو المتغير الذي يتأثر بالتنويع ويحدث فيو تغير ما. ويتمثل ىذا المتغير في خاصيتين ىما:

ىي الانحراف المعياري : وىي متغير كمي يقاس من خلال معطيات عن الأصول المكونة لممحفظة، و لمخاطرةا (1
 لكل أصل و التباين المشترك بين الأصول في المحافظ المكونة من عدة أصول.

وىو متغير كمي، يقاس بالمعمومات المتوفرة عن أصول المحفظة وىي معدل العائد المتوقع لكل أصل أو  العائد: (2
 لممحفظة ككل، ولحسابو لا بد من توفر المعمومات التاريخية الخاصة بو.

 التنويع

 الاستثماري

 إدارة مخاطر

 المحفظة الاستثمارية
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 المعتمدة في إجراء الدراسةالطريقة  .2.1.2
 أولا: اختيار مجتمع وعينة الدراسة 

يتمثل مجتمع الدراسة في السوق المالي السعودي، الذي يعتبر أكبر سوق للأوراق المالية في المممكة العربية  
جغرافي لمسوق، ومدو توفر السعودية ومن أىم الأسواق التجارية. حيث راعينا في اختيار السوق  كلا من التنويع ال

 المعمومات حولو.
عمى أربع محافظ من بين المحافظ التي تنشط في السوق السعودي،  الاختياروقع  ،عينة الدراسة في ما يخص أما

 لتطبيق الدراسة عمييا، وتتقاطع ىذه المحافظ في أىدافيا وخصائصيا وىي:
  محفظة الجريء؛ 
  محفظة الشجاع؛ 
  محفظة المتوازن؛ 
  فظة المتحفظ.  مح 

 ثانيا: طريقة جمع وتمخيص المعطيات 
 تم جمع المعمومات اللازمة عن طريق: ،بغرض تحقيق الأىداف المرجوة من الدراسة واختبار فرضياتيا

  معطيات التقارير السنوية لمسوق المالي السعودي؛ 
 التقارير السنوية لممحافظ المالية المدروسة. 

بيانات الخاصة بالمحافظ المالية الصادرة عن الرياض المالية لمدة عشر سنوات من جمع ال الدراسةحيث تنطمق 
 :(، تتمثل ىذه البيانات في2021-2012) في الفترة

  ؛عوائد المحافظ لكل سنة  
  ؛عوائد محفظة السوق السنوية 
   معدل العائد الخالي من الخطر.و 

)الانحراف المعياري( لممحافظ محل  مخاطر الكميةحيث سيتم الاعتماد عمى العوائد السنوية في حساب كل من ال
 الدراسة ومحفظة السوق، وكذلك حساب المخاطر النظامية )بيتا( والتباين المشترك. 

  كما تم تمخيص ىذه المعمومات كالتالي:
 وذلك بحساب متوسط العوائد لممحافظ الأربع؛ ،إكمال المعطيات الناقصة 
  السوق  لمحفظةسط العوائد السنوية حساب متو

 

 حساب الانحراف المعياري لكل محفظة؛ 
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 حساب الانحراف المعياري لمحفظة السوق؛ 
 حساب معامل بيتا لكل محفظة ؛ 
  حساب التباين المشترك لممحافظ محل الدراسة؛ 
 حساب معامل الارتباط لكل مكونات المحفظة؛ 
 .حساب معامل التحديد لكل محفظة 

  المستخدمة الأدوات .3.1.2
 تم استخدام مجموعة من الأدوات الإحصائية والقياسية وكذلك المؤشرات المالية. ،عن إشكالية الدراسة للإجابة  

 أولا: الأدوات الإحصائية 
ىي حسابات رياضية تستخدم لتحميل البيانات، والمقارنة بينيا وتحميميا وتمخيصيا نظرا لمكم اليائل من البيانات 

 .التي يجمعيا الباحث

تم استخدام مجموعة من الأساليب الإحصائية بيدف اختبار الفرضيات وتحقيق أىداف سي سة،ىذه الدراوفي 
 وذلك بحساب ما يمي:  ،الدراسة

   معامل بيتا 
   الانحراف المعياري 
   معامل الارتباط 
   التباين المشترك 

 ثانيا: المؤشرات المالية 
عبارة عن سعر الأسيم مضروبا بحجم  يوى ،ىي مؤشرات تقيس أسعار الأسيم في السوق المالي بشكل يومي

 الشركات في السوق.
 :تضم ىذه الدراسة،والمؤشرات المالية المستعممة في 

 مؤشر معدل العائد عمى المحفظة؛ (1
 مؤشر معدل الخطر عمى المحفظة. (2

 ثالثا: البرامج الإحصائية
 م مع البيانات الكمية والنوعية.ىي مجموعة من البرامج التي تقوم بإجراء عممية التحميل الإحصائي، وتستخد

،  تمت الاستعانة ببرنامج الدراسةمن أجل حساب المؤشرات والأدوات السابقة واختبار الفرضيات وتحقيق أىداف       
 (. Spssالإحصائي )التحميل 
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 تقديم السوق المالي السعودي. 4.1.2
 1: التطور التاريخي لمسوق المالي السعودي. 1.4.1.2

وأحد الأقطاب الرئيسة ، في منطقة الخميج العربي سوق المالي السعودي من أىم الأسواق التجاريةيعتبر ال
 .معاملات المصرفيةلم

  حين أنشئت أول شركة مساىمة في المممكة العربية السعودية  وىي  ،1932عام ل لمسوقتعود البداية التاريخية
 ؛الشركة العربية لمسيارات

  ه ذتزايدت أعداد ى إذ، فترة السبعينيات من القرن الماضي كات أخرو خصوصا فيشر  إنشاءتوالى في ما بعد
 ؛الشركات

 ؛نشأ سوق غير رسمي لأسيم في أوائل الثمانينيات ،ومع تطور عدد شركات المساىمة 
  عمى  الإشرافكمت ميمة و بتنظيم التداول، وأ المتعمق 1984في عام  1230/8إلى أن صدر الأمر السامي رقم

 ي .النقد العربي السعود القواعد المنظمة لعممية التداول إلى مؤسسة وتنفيذ ،سوقنشاط ال
وقد شيد السوق المالي السعودي تطورات متلاحقة عكست تطور الاقتصاد السعودي وانخراطو في الاقتصاد  

 2ىذه المراحل وفق الآتي: إجمالالعالمي ويمكن 
علاناتتحديث يعنى بنشر الأسعار (، ثم أضيف  Esis) نظام إطلاق ، شيد1990عام   (1 الشركات ونشر قوائميا  وا 

تمت إضافة فترة تداول ثابتة حيث تم احتساب مؤشر السوق أسبوعيا، ثم أضيف يوم  ،1994وفي عام  .المالية
 حية؛الخميس لمتداول في الفترة الصبا

عديد من التقارير إلى مؤسسة وذلك بإرسال ال ،2000حتى عام  1997الرقابة عمى الأسيم من عام  إدارةبدأت   (2
ومن ثم تم التحول من  ،الخميج للاستثمار، وثم أيضا دمج أنظمة التسويات والتقاص ونقل الممكية في منصة واحدة

 ؛كوسيمة لإثبات الممكية إلى الحسابات الإشعارات
نظام  إطلاقالتعاون الكندية، نتج عن ىذا  (EFA)وذلك بالتعاون مع شركة  ،2001تم تطوير جميع الأنظمة عام   (3

واستبدال الوثائق بتطبيقات الحسابات  ،(T+1( بدلا من )T+0) ، والتحول لمتسوية اليومية(HoriZon) التداول الآلي
والياتف  الأنترنتالاستثمارية، وفي ىذه المرحمة تطورت البنوك وأنظمتيا، وبدأ التداول في البنوك من خلال شبكة 

 ؛وأجيزة الصراف الآلي

                                                           

 www.cma. org. sa.com : الرابط أنظر، 02ص  )سوق الأسيم(، ىيئة السوق المالية السعودية 1 
2
 https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/38556293, Le 04/05/2022,  12:11 

https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/38556293
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الرائدة في عالم البرمجيات، تطوير شامل  (OMX)أطمقت السوق المالية السعودية بالتعاون مع شركة، 2007عام  (4
لمبنية الفنية لجميع أنظمة التداول، وأصبح ليا قدرة تحمل أكبر وذلك تحسبا لزيادة معدلات العمميات اليومية والرغبة في 

  ؛(SMARTS, SaXess, TARGiNالسوق ) ناتاأدوات استثمارية جديدة، وكذلك منصة نشر بي إدراج
من أجل مواكبة التطور السريع في الأنظمة والبرامج وتطبيق التقنيات الحديثة وتسخيرىا لخدمة القطاع واستخدام   (5

أحدث الحمول التقنية، التي تساعدىا عمى تقديم أفضل الخدمات والمنتجات المالية للأسواق والمتعاممين فييا، وقعت 
العالمية عقدا تقوم بموجبو الشركة بتحديث وتطوير بنية   NASDAQاتفاقية مع شركة 2013خر عام السوق في أوا

 . X-STREAMINEXإلى نظام   SAXESSالتداول التحتية وترقيتيا من نظام 
 أىداف السوق المالي السعودي .2.1.2

 :1ق الآتييسعى السوق المالي السعودي إلى تحقيق عدد من الأىداف عمى المدو البعيد وف
تعزيز الاستثمار المؤسسي في السوق المالي السعودي الذي سيؤدي بدوره إلى دعم استقرار السوق والحد من  (1

التذبذب فيو، وذلك من خلال استقطاب مستثمرين متخصصين يضيفون خبراتيم إلى السوق المحمية، وتكون أىدافيم 
 الاستثمارية بعيدة المدو؛

والمستثمرين والرفع من مينية المشاركين في السوق  ،عارف لممؤسسات المالية المحميةالعمل عمى نقل الخبرات والم (2
 المالي السعودي من خلال جذب الخبرات المينية المتخصصة عالية المستوو؛

عن المعمومات المالية، وكذلك رفع أداء الشركات  الإفصاحرفع أداء الشركات المدرجة ولاسيما في جانب  (3
 المتخصصة؛

 كانة السوق المالي السعودي ليكون سوقا رائدا، وزيادة فرص رفع تصنيفيا عمى المستوو العالمي؛تعزيز م (4
رفع مستوو البحوث والدراسات والتقييمات التي يتم إجرائيا عمى السوق بشكل عام، والشركات المدرجة بشكل خاص  (5

 مما يوفر لجميع المتعاممين معمومات أكثر دقة وتقييمات أكثر عدالة.
 خدمات وأدوات السوق المالي السعودي. 3.1.2

 أولا: خدمات السوق المالي السعودي
 2وىي: ،يقدم السوق المالي السعودي لممستثمرين مجموعة من الخدمات تتمثل في أربع خدمات رئيسة

ا واحدا فيي تستخدم حالي المستثمرين،تقدم تداول السعودي مجموعة من الخدمات المتنوعة لكافة  خدمات التداول: .أ
الكترونيا بالاعتماد  وتنفيذىاوتتم مطابقة جميع صفقات التداول، وتأكيدىا  التداول.من أكثر الأنظمة تطورا من حيث 

                                                           
 www .cma.org .saالموقع:  أنظر، أىداف فتح سوق الأسيم السعودية أمام الاستثمار الأجنبيىيئة السوق المالية،  1

2
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بما في ذلك  المستثمرين،( كما تم تصميم محرك التداول لخدمة أوامر متعددة تمبي حاجات T+2) عمى التسوية
 الصفقات المتفاوض عمييا.

الأوراق المالية مجموعة متكاممة من خدمات ما بعد التداول التي  إيداع: تقدم شركة مركز داولخدمات ما بعد الت .ب
وخدمات التسجيل لمشركات المدرجة والغير  الإيداعيستفيد منيا المصدرون والمستثمرون والأعضاء بما في ذلك خدمات 
جراءات ،وخدمات التسوية والمقاصة مدرجة، ورىن الأوراق المالية وتحويل ممكيتيا، وخدمات قيود الممكية،  الشركات، وا 

 وتقديم التقارير الموحدة ، وخدمات الأصول وغيرىا .
كانت عمميات تداول الأسيم تتم عن طريق بيع وشراء شيادات ورقية تستخدم لإثبات ممكية  شيادات الأسيم: إيداع .ج

رقية إلى عمميات إلكترونية حيث تم فتح محافظ تم تحويل جميع العمميات الو  ،الأسيم. ومع تطور تداول السعودية
يداعالكترونية لممساىمين  فيناك بعض الشيادات التي لم يتم  ،مع ذلك .معظم شيادات الأسيم في تمك المحافظ وا 

 الكترونية.شيادات الأسيم في محافظ  إيداعو إمكانيةالأوراق المالية  إيداعحتى الآن لذا وفرت شركة مركز  إيداعيا
 إيداعوالمقدمة من قبل شركة مركز  ،تداولاتي ىي منظومة متكاممة لعدد من الخدمات الجديدة ل تداولاتي:حو .د

الأوراق المالية بالتعاون مع أعضائيا، وتضم تداولاتي مجموعة من الخدمات المالية الجديدة التي تمبي الاحتياجات 
 المختمفة لممستثمرين والشركات المساىمة.

 ،دمات ىذه إلى توفير قيمة مضافة لجميع أطراف العممية الاستثمارية والسوق المالي السعودي ككلتيدف منظومة الخ
 وذلك من خلال:

 توعية المستثمرين بحقوقيم الاستثمارية وزيادة مستوو الثقة والشفافية لدييم بكل ما يتعمق بأصوليم المالية؛ 
 التصويت والاطلاع عمى استحقاقات الأرباح،  تفعيل دور المستثمر بشكل عام وذلك من خلال تمكينيم من

شعاراتوتزويدىم برسائل تذكارية   دورية عن أىم الأحداث ذات العلاقة، وغير ذلك من المزايا، وا 
  المساىمة في سد الفجوة بين الشركات المدرجة ومساىمييا عن طريق تطوير آلية التواصل فيما بينيم؛ 
  ارير بطريقة سيمة وآمنة من خلال المصدر الأساسي لمعمومات الأوراق مجموعة واسعة ومتنوعة من التق إتاحة

 الأوراق المالية (؛ إيداعالمالية ) شركة مركز 
  .توفير آلية مستمرة لمتحقق من البيانات المحفوظة لدو تداول السعودي وتحديثيا 

 ثانيا: أدوات السوق المالي السعودي
لكل ما يطرح من أوراق مالية لمجميور سواء كان ذلك أسيما أو أدوات  يعتبر سوق الأوراق المالية السوق الجامع 
 1ويقتصر التداول في السوق المالي السعودي عمى ما يمي: ،دين
 محددين.حيث يمكن لمالكيا تخصيص أسيم شركة معينة لمالكين  لأسيم:ا (1

                                                           
1
 https://mafahem.com/sl-8467, Consulté Le: 04/05/2022, 20:24 
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ي حين يفضل البعض الأخر يفضل بعض المستثمرين توزيعات الأرباح من الأسيم الموزعة فالموزعة: الأرباح  (2
 الوقت.الأسيم التي تسمى أسيم النمو و التي تزداد قيمتيا مع مرور 

تيدف إلى تزويد المستثمرين بغرض المشاركة الجماعية في أرباح الصناديق التي يديرىا  الاستثمار:صناديق  (3
لمنخفضة نسبيا وذات العوائد مختصون مقابل رسوم معينة كما تستخدم المؤسسات الصكوك والسندات ذات التكمفة ا

 المطموبة.اليومية المستقرة منخفضة المخاطر وذلك من أجل توفير السيولة 
وىو صندوق استثمار عقاري يمكن لممستثمرين استخدامو لمتبادل أثناء (:  REiTصندوق الاستثمار العقاري ) (4

 التداول.التداولات مثل تداول الأسيم في البورصة عمى مدار دورة 
 (.وىي أدوات دين سواء كانت حكومية أو خاصة ) مصدرة من الشركات  دات:السن (5

 1ىيئة السوق المالية. 4.1.2
 : نشأة ىيئة السوق الماليةأولا

( بتاريخ 30ىيئة السوق المالية بموجب نظام السوق المالية الصادر بالمرسوم الممكي رقم )م/ ئتأنش  
ترتبط مباشرة برئيس مجمس الوزراء، وتتمتع بالاعتبارية  حيث ،31/07/2003ل ىجري الموافق 02/06/1424

صدارعمى تنظيم السوق المالية وتطويرىا  الإشرافتتولى  والإداريوالاستقلال المالي  الموائح والقواعد والتعميمات  وا 
 لتطبيق أحكام نظام السوق المالية. الأزمة

 ثانيا: الميام الأساسية لييئة السوق المالية.
 من بين الميام التي بينيا نظام السوق المالية لييئة السوق المالية نجد:

   تنظيم السوق المالية وتطويرىا وتنمية أساليب الأجيزة والجيات العاممة في تداول الأوراق المالية، وتطوير
 الإجراءات الكفيمة بالحد من المخاطر المرتبطة بمعاملات الأوراق المالية؛

   وراق المالية ومراقبتيا والتعامل بيا؛الأ إصدارتنظيم 
   شرافيا؛تنظيم ومراقبة أعمال ونشاطات الجيات الخاضعة لرقابة الييئة  وا 
   تلاعب؛حماية المستثمرين في الأوراق المالية من الممارسات الغير عادلة أو التي تنطوي عمى احتيال أو 
  الأوراق المالية ؛ العمل عمى تحقيق العدالة والكفاءة والشفافية في معاملات 
    الكامل عن المعمومات المتعمقة بالأوراق المالية والجيات المصدرة ليا وتوفير وتحديد  الإفصاحتنظيم ومراقبة

 والجميور؛عنيا لحاممي الأسيم  الإفصاحالمعمومات التي يجب عمى المشاركين في السوق 
   للأسيم؛تنظيم طمبات التوكيل والشراء والعروض العامة 

                                                           
 www .cma.org .sa ، متوفر ضمن الرابط :(2022ه )1442-1441التقرير السنوي  ىيئة السوق المالية،  1
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  نظيم رىن الأوراق المالية و التنفيذ عمييا؛ت 
   أعماليا.وتنظيم ومراقبة  خاصة،الترخيص بتأسيس منشأة ذات أغراض 

 ثالثا : الأطراف الخاضعة لإشراف الييئة.
 عمى كل من : الإشرافتتولى ىيئة السوق المالية 

  شركة السوق المالية السعودية )تداول(؛ 
  ية )مقاصة(؛شركة مركز مقاصة الأوراق المال 
   (؛ إيداع الأوراق المالية ) إيداعشركة مركز 
  مؤسسات السوق المالية ؛ 
   المالية؛الشركات المدرجة في السوق 
  المشتقات ذات الأغراض الخاصة ؛ 
   المالية؛المتداولون والمتعاممون في السوق 
   المالية؛المنتجات الاستثمارية في السوق 
   ماني؛الائتشركات ووكالات التصنيف 
  مراجعي حسابات المنشآت الخاضعة لإشراف الييئة ؛ 
   الييئة.مقدمي منتجات التقنية المالية المصرح ليم من 
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 (: الأطراف الخاضعة لإشراف الييئة2.2الشكل رقم )

 
 
 
 الدراسةتقديم المحافظ محل  .2

 التعريف بالمحافظ محل الدراسة  .2.2
 محفظة الجريءأولا: 
من قبل شركة الرياض المالية، تخضع لنظام السوق المالية ولوائحو التنفيذية  2001جوان  10ئت في أنش 

 والأنظمة ذات العلاقة المطبقة في المممكة العربية السعودية، وىي محفظة مفتوحة تستثمر في مجموعة من الصناديق،
 1اح المستحقة من استثماراتيا المختمفة.يتم تقويميا بناء عمى قيمة أصوليا يوم التداول، إضافة إلى الأرب

                                                           
http://www.riyadcapital.com , Consulté، يمكن الاطلاع عميو من خلال الموقع: 2-1ص ، صندوق الرياض الجريءالمالية ، الرياض  1

Le: 09/05/2022, 19: 

 المعمومات السابقة.اعتمادا عمى  ينالطالبت إعداد:   المصدر

 ذ
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فإن مديرىا يتبع السياسة اليجومية ويستثمر وفق  ، وبذلك .يواجو الاستثمار في ىذه المحفظة مخاطر عالية       
 الآتي:

 (: حدود الاستثمار في محفظة الجريء1.2)رقم  الجدول
 الحد الأدنى الحد الأعمى الصناديق

 متدنية المخاطر
 الثابت ذات الدخل

 طر   عالية المخا

 لا يوجد
 لا يوجد

70% 

 لا يوجد
 لا يوجد
 دلا يوج

 http://www.riyadcapital.com  الرياض المالية، أنظر الموقع::  المصدر
 محفظة الشجاعثانيا: 
فظة قابضة مفتوحة متوافقة مع الشريعة من قبل شركة الرياض المالية، وىي مح 2001جوان  10أنشئت في  

عن  تعمل عمى الاستثمار لتنمية رأس المال وتحقيق أعمى عائد ممكن، بغض النظر  التي أقرتيا ىيئة السوق المالية،
 1السيولة العالية وتخفيض تكاليف الاستثمار.بتتميز ىذه المحفظة  .نسبة المخاطر التي تصاحب ىذا الاستثمار

 ويستثمر وفق الآتي : ،لمحفظة السياسة اليجوميةيتبع مدير ىذه ا
 (: حدود الاستثمار في محفظة الشجاع2.2الجدول رقم )

 الحد الأدنى الحد الأعمى الصناديق

 متدنية المخاطر
 ذات الدخل الثابت
 عالية المخاطر

 لا يوجد
 لا يوجد

50% 

 لا يوجد
 لا يوجد
 لا يوجد

   http://www.riyadcapital.com، انظر الموقع: الموقع الرسمي لمرياض المالية:  المصدر
 محفظة المتوازنثالثا: 
ىي محفظة استثمارية مفتوحة تستثمر في الأسيم السعودية المتوافقة مع الضوابط  الشرعية المجازة من قبل  

ووافقت عمييا ىيئة  ،2005مارس  15وبدأت عمميا في  ،2001جوان  10الييئة الشرعية لمرياض المالية، نشأت في 
 .2008ديسمبر  20السوق المالية في 

                                                           
1

 ,http://www.riyadcapital.com, Le 09/05/2022: يمكن الاطلاع ػليه من خلال الموقغ، 2ص1،ص صندوق الرياض الشجاعالرياض المالية ،  

19:50 
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مواكبة النمو الممحوظ للأسيم والمحافظة عمى رأس المال في  ،وبالتالي ،تقوم المحفظة عمى مبدأ الموازنة بين الصناديق
 الإدارة. نفس الوقت، تتميز بانخفاض التكاليف والسيولة العالية والكفاءة في
 يتبع مدير ىذه المحفظة السياسة المتوازنة ويستثمر وفق الآتي :

 حدود استثمار محفظة المتوازن :(3.2) الجدول رقم
 الحد الأعمى الحد الأدنى الصناديق

 متدنية المخاطر
 ذات الدخل الثابت
 عالية المخاطر

20% 
%20 
%25 

 لا يوجد
 لا يوجد
 لا يوجد

 http://www.riyadcapital.com أنظر الموقع:  الرياض المالية، :المصدر
 محفظة المتحفظ رابعا: 

، تقوم عمى مبدأ إضافة الأمان للاستثمارات وذلك  2001جوان  10صممت من قبل شركة الرياض المالية في 
 1ى عائد مع أقل درجة مخاطرة .عن طريق الحفاظ عمى رأس المال والاستثمار بحذر لتحقيق أعم

تصنف المحفظة عمى أنيا محفظة ذات مخاطر محدودة ،وتتميز التنويع النشط والمدار بكفاءة عالية ، إذ يتبع مديرىا 
 السياسة الدفاعية ويستثمر وفق الآتي :

 (: حدود الاستثمار في محفظة المتحفظ4.2الجدول رقم )
 الحد الأعمى الحد الأدنى الصناديق

 تدنية المخاطرم
 ذات الدخل الثابت
 عالية المخاطر

%70 
 لا يوجد
 لا يوجد

 لا يوجد
 لا يوجد
%15 

 http://www.riyadcapital.com: الرياض المالية، أنظر الموقع: المصدر

 

 أىداف المحافظ محل الدراسة  .2.2.2
 أدناه.ظ محل الدراسة في الجدول يمكن تمخيص مجمل أىداف المحاف

 
 
 

                                                           
      http://www.riyadcapital.com, Consulté Le :09/May/ 2022 à18 :05، 2-1، ص صدوق الرياض المتحفظصن الرياض المالية،  1
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 أىداف المحافظ محل الدراسة :(5.2الجدول رقم )
 أىدافيا المحفظة
 

 محفظة الجريء
  الطويل؛تنمية رأس المال المستثمر عمى المدو 
  الاستثمار؛تخفيض تكاليف 
  التنويع النشط والمدار بكفاءة. 

 محفظة الشجاع
 

 ؛تحقيق أعمى عائد في ظل مخاطر عالية 
 ؛تحقيق السيولة العالية 

  تكاليف الاستثمار تخفيض. 
 منتظم؛تنمية رأس المال عمى المدو المتوسط والطويل وتوزيع دخل   حفظة التوازنم

 ؛تخفيض تكاليف الاستثمار 
  الموازنة بين العوائد والمخاطر. 

 
 محفظة المتحفظ

  القصير؛المحافظة عمى رأس المال المستثمر عمى المدو 
 ؛المخاطر إلى أقل حد ممكن  تقميل درجة 
 التنويع النشط والمدار بكفاءة. 

 http://www.riyadcapital.com: الموقع الرسمي لمرياض المالية، أنظر الموقع : إعداد الطالبتين اعتمادا عمىالمصدر 

 

 مجالات استثمار المحافظ محل الدراسة  .3.2.2
 (: مجالات استثمار المحافظ محل الدراسة6.2ل رقم )الشك

 مجالات الاستثمار المحفظة

 
 

 الجريء

تستثمر الغالبية العظمى من أصوليا في مجموعة من الصناديق العالية المخاطر، كصناديق      
 ،وصناديق المؤشرات المتداولة وصناديق التطوير العقا ري ،الأسيم المحمية والإقميمية والدولية

 .وصناديق الممكية الخاصة
 ،كصناديق السندات :ويستثمر الجزء المتبقي من أصولو في صناديق الدخل الثابت     

 والمرابحة.كصناديق أسواق النقد  :والصناديق المتدنية المخاطر والتوريق،والعقار  ،والصكوك
 

 

 الشجاع

كصناديق الأسيم  :خاطرتستثمر المحفظة أصوليا بشكل رئيسي في صناديق عالية الم      
 ،وصناديق التطوير العقاري ،والدولية وصناديق المؤشرات المتداولة ،والإقميمية ،المحمية

كصناديق  :جزء من أصولو يستثمر في صناديق الدخل الثابتفيما  ،وصناديق الممكية الخاصة

http://www.riyadcapital.com/
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 المرابحة .كصناديق أسواق النقد و  :وصناديق متدنية المخاطروالتوريق، والعقار  ،الصكوك
 

      المتوازن
وأسواق  ،تستثمر أصوليا بشكل رئيسي في أسيم الشركات المدرجة في السوق السعودي      

 الصندوق.والتي يحددىا مؤشر  ،النقد والدخل الثابت المتفقة مع الضوابط الشرعية
 
 

 المتحفظ

وفي  ،قد والمرابحةكصناديق أسواق الن المخاطر:تستثمر أصوليا في صناديق متدنية       
وبشكل ثانوي في  والتوريق، كصناديق السندات والصكوك والعقار :صناديق الدخل الثابت

وصناديق المؤشرات  ،كصناديق الأسيم المحمية والإقميمية والدولية :صناديق عالية المخاطرة
 المتداولة ، وصناديق الممكية الخاصة .

 http://www.riyadcapital.com: أنظر الموقع لرياض المالية،ا إعداد الطالبتين اعتمادا عمى المصدر :

 . دور التنويع في إدارة مخاطر المحفظة الاستثمارية بالتطبيق عمى المحافظ قيد الدراسة4.2
ى إدارة مخاطر المحافظ، وذلك من كيفية تأثير التنويع عم سيتم تناولبتحديد طريقة وأدوات الدراسة،  القيامبعد 

التقرب أكثر من واقع السوق المالي واختبار ما تم  ، ىوواليدف من ىذا التطبيق .ىا خلال حساب عوائدىا ومخاطر
وكذا فرضيات الدراسة. والمقارنة بين النتائج المتوصل ليا من خلال دراستنا ونتائج  ،الوصول إليو في الجانب النظري

 وذلك بتوضيح ما يمي: ،ةالدراسات السابق
محفظة الاستثمارية، في ظل الترابط بين أصول لمالمخاطر الكمية  تدنيةفعالية التنويع الاستثماري في مدو  (1

 المحفظة؛
 أثر التنويع عمى المخاطر النظامية لممحفظة الاستثمارية؛  (2
 موقف الأدبيات المالية من سياسة التنويع الاستثماري للاستثمار المالي.  (3

  نتائج الدراسة .1.4.2
 أولا: عائد ومخاطر المحافظ  محل الدراسة 

 افظ عينة الدراسة ومحفظة السوق.(: عوائد ومخاطر مح7.2رقم) الجدول
 السوق المتحفظ المتوازن الشجاع الجريء 

عوائد 
 المحفظة

عوائد 
 المحفظة

عوائد 
 المحفظة

عوائد 
 المحفظة

عوائد 
 المحفظة

2012 %13,38 %11,02 %05,81 %02,42 %05,98 
2013 %22,17 %17,69 %13,82 %03,16 %25,50 
2014 %05,26 %04,42 %03,33 %01,15 %-02,37 

http://www.riyadcapital.com/
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2015 %-03,37 %-04,69 %-02,18 %00,42 %-17,06 
2016 %02,35 %01,35 %11,22 %01,52 %04,32 
2017 %15,52 %13,42 %-02,66 %02,91 %02,22 
2018 %11,28 %-04,82 %09,72 %01,99 %08,32 
2019 %17,58 %13,61 %09,72 %02,73 %07,19 
2020 %10,32 %08,46 %10,27 %02,20 %03,58 
2021 %11,62 %06,71 %03,16 %00,45 %29,83 

 06,55% 01,83% 05,70% 06,71% 10,61% متوسط العوائد
الانحراف 
 (المعياري)

%07,21 %07,29 %05,50 %0,98 %12,63 

التباين 
 مشتركال

0,006 0,004 0,002 0,003 / 

 0,38 0,27 0,16 0,22 1 (معامل بيتا)
 

 .السعودي المالي : إعداد الطالبتين اعتمادا عمى التقرير السنوي لمسوقالمصدر 
 

  : تحميل وتفسير نتائج الدراسةثانيا
 تحميل وتفسير الجدول  (1

المالي السعودي محل الدراسة، إضافة إلى المخاطر  معدلات العائد المحققة لمحافظ السوق ل أعلاهضح الجدو يو 
 والمخاطر الكمية) الانحراف المعياري( ليذه المحافظ. ،النظامية )معامل بيتا(

  الجدول، نلاحظ:وتحميل  قراءة   من خلال
   ت أن محفظة الجريء حققت عوائد سالبة في ءا،  حيث  تظير الإحصاعام إلى آخرتغير في عوائد المحافظ من
، أما 2018و 2015 عامي، وحققت كل من محفظتي الشجاع والمتوازن عوائد سالبة في  كل من 2015 امع

 ؛في العشر سنوات الأخيرة ةسالب وائدأي ع تحققمحفظة المتحفظ فمم 
   لقياس درجة المخاطر الكمية تم الاعتماد عمى الانحراف المعياري، حيث تنطوي محفظة الشجاع عمى أكبر نسبة

محفظة الجريء بنسبة جد متقاربة  تمييا ،07,29% ٻوىذا بناء عمى انحرافيا المعياري المقدر  ،من المخاطرمرتفعة 
أن نسبة  ،في حين .05050 % ٻ تمحفظة المتوازن التي سجمت مخاطر متوسطة قدر  ثم 7,21%بــــ  قدرتوالتي 

 ؛%00098 ٻوقدرت  ،المخاطرة في محفظة المتحفظ كانت منخفضة
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  المشترك يعبر عن التغاير بين معدل عائد محفظة السوق وعائد المحفظة، حيث سجمت محفظة الجريء  التباين
، وأخيرا 000034، ومن ثم محفظة المتحفظ بقيمة 000044، تمييا محفظة الشجاع بقيمة 000067 ـــٻقيمة أكبر 

 .000025محفظة المتوازن بتباين قدره 
  ي الواحد دائما فقد سجمت المحافظ محل الدراسة معاملات بيتا أقل من بما أن معامل بيتا لمحفظة السوق يساو

 وىذا يدل عمى أن مخاطر المحافظ الأربعة أقل من مخاطر محفظة السوق. ،الواحد
 أعلاه وفق الآتي: تفسير النتائجيمكن   

لى تأثير ، يرجع إ2018و 2015 عاميومحفظة الشجاع  ،2015 عاممحفظة الجريء تحقيق معدل عائد سالب ل (1
وتداعياتيا السمبية عمى معظم اقتصادات العالم ومن  ،أزمة الانييار الحاد في أسعار النفط في الأسواق العالمية

اقتصادي د ركو  ما نتج عنوقانون العرض والطمب حركة وذلك من خلال تأثيرىا عمى  .ضمنيا الاقتصاد السعودي
تيجة المخاطر التي سيتحممونيا عند الاستثمار في ىذه السوق أدو إلى عزوف المستثمرين عن المخاطرة بأمواليم ن

بسبب الانخفاض في أسعار الأدوات المالية، وعدم الرغبة في تحمل مخاطر إضافية لا تقابميا عوائد تعوض ىذه 
المخاطر، حيث أصبح الكثير من المستثمرين يطمبون علاوة المخاطرة في الاستثمار تفوق ما تقدمو السوق كتأمين 

  عمى المخاطر المحتممة.
يعود الارتفاع في المخاطر الكمية لكل من محفظة الشجاع والجريء إلى استثمارىما لأغمب أصوليما في صناديق  (2

في صناديق  30%من أصوليا في الصناديق عالية الخطر و%70عالية المخاطر، حيث تستثمر محفظة الشجاع 
المتبقية في  10%من استثماراتيا عمى صناديق عالية الخطر و 90%فتوزع  متدنية المخاطر، أما محفظة الجريء

من أصوليا  %50مار كما يعود الانحراف المعياري المتوسط في محفظة المتوازن إلى استث  صناديق متدنية الخطر.
الأخرو في صناديق متدنية المخاطر أي بنسب متساوية. أما الانحراف المعياري  50%و ،في صناديق عالية الخطر

من أصوليا في  90%من أصوليا في صناديق عالية الخطر، و 10%لمنخفض لمحفظة المتحفظ فيفسره استثمارىا ا
 صناديق متدنية الخطر.

 اختبار فرضيات الدراسة وتحميل أثر التنويع عمى إدارة مخاطر المحفظة .2.4.2
 اختبار فرضيات الدراسة .1.2.4.2

اسة المصاغة بناء عمى إشكالية الدراسة، وذلك من خلال استخدام في ىذا الجزء سيتم اختبار فرضيات الدر   
 الأسموب المناسب إحصائيا لتحميل العلاقة بين متغيرين. 
لمعرفة تأثير المتغير المستقل المتمثل  ،Simple Régression وقد قمنا باستخدام أسموب تحميل الانحدار الخطي البسيط

تابع المتمثل في المخاطر الكمية المقاسة بالانحراف المعياري والمخاطر الغير في التنويع الاستثماري عمى المتغير ال
 بيتا.  بمعاملنظامية المقاسة 
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وىذا انطلاقا ، يتم قبول أو رفض الفرضيات بمقارنة مستوو الدلالة الذي يتم حسابو مع مستوو الدلالة المعتمد      
 من قاعدة القرار التي تنص عمى:

H0 ة ارتباط: لا توجد علاق 
H1 توجد علاقة ارتباط : 

 تأما إذا كان  ، H1نقبل الفرضية و  H0 نرفض الفرضية ،0005أقل من  ةالمحسوب القيمة الاحتمالية تإذا كان 
 .H1 ونرفض الفرضية ،H0نقبل الفرضية  0005أكبر من  القيمة الاحتمالية

 أولا: اختبار الفرضية الأولى 
دارة بين التنويع و ذات دلالة إحصائية  يةتوجد علاقة ارتباط " نصت عمى:  دلالة محفظة الجريء عند مستوو ل مخاطرالا 

 : الفرضية فرضيتين فرعيتين كالتاليويندرج تحت ىذه  .0005
  دارة  ية ذات دلالة إحصائية رتباطاوجد علاقة ت  :الفرضية الفرعية الأولى عند المخاطر الكمية بين التنويع وا 

 .0005مستوو 
   دارة المخاطر النظامية و  بين التنويع ية دات دلالة إحصائيةوجد علاقة ارتباطت   الفرعية الثانية:الفرضية عند ا 

 .0005مستوو 
قبل اختبار ىذه الفرضية، نوضح التغيرات في معامل الارتباط بين أصول محفظة الجريء ومعدلات الانحراف 

ث سنوات، خمس سنوات، عشر سنوات ومنذ الإنشاء، ىذه المعياري ومعاملات بيتا خلال السنة الأولى ثم خلال ثلا
 .البيانات تستخدم في تحديد الانحدار البسيط لمتنويع عمى إدارة المخاطر

 (: مؤشر التنويع ومؤشر إدارة مخاطر محفظة الجريء8.2) الجدول رقم

 .التقارير السنوية لمرياض المالية مى: إعداد الطالبتين اعتمادا عالمصدر
 

 

سنوات 10 منذ الإنشاء سنوات 5  سنوات 3  1سنة   

%92,70 %94,16 %93,32 %94,69 %79,30 
معامل الارتباط بين أصول 

 المحفظة
معامل بيتا لممحفظة   0,73 0,83 0,86 0,91 0,95  

%13,45 %10,52 %10,86 
%11,63 

 
%5,90 

 معدل الانحراف المعياري
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 الانحدار الخطي البسيط لدور التنويع في إدارة المخاطر الكمية لمحفظة الجريء تائج: ن(9.2) الجدول رقم

sig T 
المعاملات 
 المعيارية

 المعاملات غير  معيارية
 النموذج

Beta الانحراف المعياري A 
0,112 
0,49 

-2,225 
3,205 

 
0,880 

0 ,108 
0,118 

-0,239 
0,379 

 الثابت
 التنويع

 .(6.2الممحق رقم)لبتين اعتمادا عمى طا: إعداد الالمصدر
 ـأقل من القيمة المعنوية المقدرة ب يوى( 90004) ، أن القيمة الاحتمالية بمغتمن خلال قراءة الجدولنلاحظ 

بين التنويع والمخاطر الكمية لمحفظة  معنوية توجد علاقة ارتباط ،وبالتالي .ة الأولىالفرعي الفرضية ،وعميو .(0005)
 الجريء.

 لمحفظة الجريء المخاطر النظامية(: نتائج الانحدار الخطي البسيط لدور التنويع في إدارة 10.2الجدول رقم )     

sig T 
المعاملات 
 المعيارية

لغير  معياريةاالمعاملات   
 النموذج

Beta الانحراف المعياري A 
0,879 
0,115 

-0,165 
2,203 

 
0,786 

0 ,421 
0,462 

-0,069 
1,019 

 الثابت
لتنويعا  

 (.6.2الممحق رقم): إعداد الطالبتين اعتمادا عمى المصدر                           
أكبر من القيمة المعنوية المقدرة بــــ  ىيو  (00115) أن القيمة الاحتمالية بمغت ،خلال قراءة الجدولمن  نلاحظ       
بين التنويع والمخاطر  معنوية لا توجد علاقة ارتباط . وبالتالي،مرفوضةة الثانية فالفرضية الفرعي وعميو ،(0005)

 ريء .الج مية لمحفظةالنظا
 انيةثانيا: اختبار الفرضية الث

دارة ية ذات دلالة إحصائية بين التنويع و رتباطتوجد علاقة ا :"نصت عمى عند مستوو دلالة  محفظة الشجاعل مخاطرالا 
  كالتالي:ويندرج تحت ىذه الفرضية فرضيتين فرعيتين  ".0.05

   :دارة   الفرضية الفرعية الأولى عند المخاطر الكمية توجد علاقة ارتباطية ذات دلالة إحصائية  بين التنويع وا 
 .0005مستوو 

   دارة  :الفرعية الثانية الفرضية عند النظامية  المخاطرتوجد علاقة ارتباطية ذات دلالة إحصائية  بين التنويع وا 
 .0005مستوو 
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، نوضح التغيرات في معامل الارتباط بين أصول محفظة الشجاع ومعدلات الانحراف ةتبار الفرضيقبل اخ      
المعياري ومعاملات بيتا خلال السنة الأولى ثم خلال ثلاث سنوات، خمس سنوات، عشر سنوات ومنذ الإنشاء، ىذه 

  البيانات تستخدم في تحديد الانحدار البسيط لمتنويع عمى إدارة المخاطر.
 مؤشر التنويع ومؤشر إدارة مخاطر محفظة الشجاع (11.2جدول رقم)ال

سنوات 10 منذ الإنشاء سنوات 5  سنوات 3  1سنة   

 معامل الارتباط بين أصول المحفظة %75,18 %91,99 %91,76 %93,09 %92,01

 معامل بيتا لممحفظة 0,82 0,87 0,89 0,96 0,97

 معدل الانحراف المعياري 5,47 %09,39 %08,56 %08,64 %10,75

 .التقارير السنوية لمرياض المالية مى: إعداد الطالبتين اعتمادا عالمصدر
 

 عنتائج الانحدار الخطي البسيط لدور التنويع في إدارة المخاطر الكمية لمحفظة الشجا :(12.2) الجدول رقم

Sig T 
اريةالمعاملات غير  المعي المعاملات المعيارية  

 النموذج
Beta الانحراف المعياري A 

0,189 
0,056 

-1,692 
3,042 

 
0,869 

0,064 
0,072 

-0, 108 
0,218 

 الثابت
 التنويع

 .(7.2الممحق رقم) بتين اعتمادا عمى من إعداد الطالالمصدر:                                  

القيمة المعنوية المقدرة بــ أكبر من ( وىي 00056) بمغت أن القيمة الاحتمالية ،الجدول قراءة من خلال  نلاحظ
المخاطر و بين التنويع  معنوية علاقة ارتباطتوجد  وبالتالي، لا .رفوضة مة الأولى فالفرضية الفرعي ،وعميو .(0005)

 . الكمية لمحفظة الشجاع
 لمحفظة الشجاع مخاطر النظاميةلتنويع في إدارة ال(: نتائج الانحدار الخطي البسيط لدور ا13.2الجدول رقم )

sig T 
 المعاملات الغير  معيارية المعاملات المعيارية

 النموذج
Beta الانحراف المعياري A 

0,288 
0,134 

1,289 
2,041 

 
0,762 

0, 271 
0,304 

0,350 
0,621 

 الثابت
 التنويع

 (.7.2الممحق رقم)ادا عمى لبتين اعتم: إعداد الطاالمصدر                                      
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القيمة المعنوية المقدرة بــ  أكبر من ي( وى0.134) بمغت أن القيمة الاحتمالية ، من خلال قراءة الجدول نلاحظ  
المخاطر و  بين التنويع معنوية علاقة ارتباطوبالتالي، لا توجد  .مرفوضةة الثانية فرعيوعميو فالفرضية ال .(0005)

 . اعالنظامية لمحفظة الشج
 الفرضية الثالثةثالثا: اختبار 
دارة و تنويع ية ذات دلالة إحصائية بين التوجد علاقة ارتباط "تنص عمى: المتوازن عند مستوو دلالة محفظة ل مخاطرالا 

 ويندرج تحت ىذه الفرضية فرضيتين فرعيتين كالتالي: ".0005
 :دارة المخاطر الكميةبين التنويع و  ئيةية ذات دلالة إحصاعلاقة ارتباط جدتو   الفرضية الفرعية الأولى عند  ا 

   .0005 مستوو دلالة
  :دارة و ية ذات دلالة إحصائية بين التنويع جد علاقة ارتباطو ت  الفرضية الفرعية الثانية المخاطر النظامية عند ا 

 .0005مستوو دلالة 
حفظة المتوازن ومعدلات الانحراف قبل اختبار الفرضية، نوضح التغيرات في معامل الارتباط بين أصول م        

المعياري ومعاملات بيتا خلال السنة الأولى ثم خلال ثلاث سنوات، خمس سنوات، عشر سنوات ومنذ الإنشاء، ىذه 
  البيانات تستخدم في تحديد الانحدار البسيط لمتنويع عمى إدارة المخاطر.

 نالمتواز(: مؤشر التنويع ومؤشر إدارة مخاطر محفظة 14.2) لجدول رقما
سنوات 10 منذ الإنشاء سنوات 5  سنوات 3  1السنة     

%90,15 %92,15 %90,43 %90,66 %76,54 
معامل الارتباط بين أصول 

 المحفظة

 معامل بيتا للمحفظة 0,91 0,91 0,93 1,02 1,01

  معدل الانحراف المعياري %04,26 %6066 %06,11 %06,38 %07,91

 .المتوازن لمرياض المالية إعداد الطالبتين اعتمادا عمى التقارير السنوية لمحفظة :مصدرال
 ئج الانحدار الخطي البسيط لدور التنويع في إدارة المخاطر الكمية لمحفظة المتوازنا(: نت15.2الجدول رقم )

sig T 
المعاملات 
 المعيارية

 المعاملات غير معيارية
 النموذج

Beta  المعياريالانحراف  A 
0,262 
0,094 

-1,377 
2,422 

 
0,813 

0, 060 
0,068 

-0,083 
0,165 

 الثابت
 التنويع
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 (.8.2الممحق رقم)لطالبتين اعتمادا عمى : إعداد االمصدر                            
بــ  المقدرةية القيمة المعنو أكبر من  يوى ،(0.094) تبمغ ، أن القيمة الاحتماليةمن خلال قراءة الجدولنلاحظ 

المخاطر و بين التنويع  معنوية علاقة ارتباطمرفوضة. وبالتالي، لا توجد ة الأولى ، وعميو فالفرضية الفرعي(0.05)
  . الكمية لمحفظة المتوازن

 نلمحفظة المتواز ر النظاميةنتائج الانحدار الخطي البسيط لدور التنويع في إدارة المخاط:  (16.2الجدول رقم )

sig T 
 المعاملات غير المعيارية المعاملات المعيارية

 النموذج
Beta لانحراف المعياريا  A 

0,218 
0,370 

1,552 
1,053 

 
0,520 

0,367 
0,416 

0 ,570 
0,439 

 الثابت
 التنويع

 .(8.2الممحق رقم)لبتين اعتمادا عمى : إعداد الطاالمصدر                                
 

من القيمة المعنوية المقدرة  أكبر وىي (00370)القيمة الاحتمالية بمغت أن ،الجدولراءة قمن خلال نلاحظ  
وبالتالي، لا توجد علاقة ارتباط معنوية بين التنويع والمخاطر مرفوضة.  ة الثانية، وعميو فالفرضية الفرعي(0005)بــ

  النظامية لمحفظة المتوازن.
  الفرضية الرابعةرابعا: اختبار 

 دارة ية ذات دلالة إحصائية بين التنويع و توجد علاقة ارتباط: نصت عمى عند مستوو  المتحفظ محفظةل مخاطرالا 
 تحت ىذه الفرضية فرضيتين فرعيتن كالتالي: و يندرج .0.05دلالة 

دارة المخاطر الكميةعلاقة ارتباطية ذات دلالة إحصائية بين التنويع و  : توجدالأولى الفرػية الفرضية و عند مستو  ا 
  . 0005دلالة 

 دارة جد علاقة ارتباطية ذات دلالة إحصائية بين التنويع و تو   :الفرضية الفرعية الثانية المخاطر النظامية عند ا 
 .0005مستوو دلالة 

قبل اختبار الفرضية، نوضح التغيرات في معامل الارتباط بين أصول محفظة المتحفظ ومعدلات الانحراف 
ل السنة الأولى ثم خلال ثلاث سنوات، خمس سنوات، عشر سنوات ومنذ الإنشاء، ىذه المعياري ومعاملات بيتا خلا

  .رالبيانات تستخدم في تحديد الانحدار البسيط لمتنويع عمى إدارة المخاط
 
 
 
 



      لسعودي لمفترةالفصل الثاني      دراسة تطبيقية عمى عينة محافظ استثمارية بالسوق المالي ا
(2012- 2021)  

56 
 

 ظدارة مخاطر محفظة المتحفإ(: مؤشر التنويع ومؤشر 17.2الجدول رقم )
سنوات 10 منذ الإنشاء سنوات 5  سنوات 3  1سنة     

%49,79 %59,27 %29,83 %30,42 %56,48 
معامل الارتباط بين أصول 

 المحفظة
 معامل بيتا لممحفظة 0,78 0,89 0,79 0,90 01,00

 معدل الانحراف المعياري %01,07 %01,42 %01,21 %01,17 %02,05

 .الرياض المالية ظالمتحف ةظإعداد الطالبتين اعتمادا عمى التقارير السنوية لمحف المصدر:
 

 فظمحفظة المتحل الكمية  مخاطرالنحدار الخطي البسيط لدور التنويع في إدارة (: نتائج الا 18.2الجدول رقم )

Sig t 
المعاملات 
 المعيارية

 المعاملات غير  معيارية
 النموذج

Beta لانحراف المعياريا  A 
0,147 
00922 

1,942 
- 0,106 

 
-0,061 

0,008 
0,016 

0,015 
-0,002 

 الثابت
 التنويع

 (.9.2الممحق رقم)البتين اعتمادا عمى إعداد الط: المصدر                                
 

المقدرة بـــ  من القيمة المعنوية أكبر ىيو  ،(0.922) بمغت القيمة الاحتمالية أن ،الجدولقراءة خلال من نلاحظ       
 المخاطرو  التنويعمعنوية  بين علاقة ارتباط رعية الأولى مرفوضة. وبالتالي، لا توجد (، وعميو فالفرضية الف0.05)

 الكمية لمحفظة المتحفظ.
 لمحفظة المتحفظ نظاميةط لممخاطر الي: نتائج الانحدار الخطي البس( 19.2 )الجدول رقم

sig T 
 المعاملات غير  معيارية المعاملات المعيارية

 النموذج
Beta المعياري الانحراف  A 

0,017 
0,768 

4,816 
0,323 

 
0,183 

0,170 
0,363 

0,819 
0,117 

 الثابت
 التنويع

 .(9.2الممحق رقم) الطالبتين اعتمادا عمى: إعداد المصدر                                  
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 بــــ المقدرةمعنوية القيمة الوىي أكبر من  ،(0.768) بمغت القيمة الاحتمالية من خلال الجدول أننلاحظ       
المخاطر و التنويع بين  معنوية لا توجد علاقة ارتباط عميو فالفرضية الفرعية الثانية مرفوضة. وبالتالي،و  ،(0.05)
  .لمحفظة المتحفظ نظاميةال

 . تحميل ومناقشة نتائج الدراسة2.4.2.2
 أولا: عرض  نتائج الدراسة 

، وبناء عمى ما المحفظة الاستثمارية تنويع في إدارة مخاطرالور انطلاقا من أىداف البحث لتعرف عمى د      
 :توصمت إليو الدراسة التطبيقية يمكن تمخيص نتائج الدراسة فيما يمي

تجدر الإشارة قبل تحميل وتفسير النتائج المتحصل عمييا إلى بعض المعطيات الواجب أخذىا بعين الاعتبار عند تحميل 
 ر، تتمثل ىذه المعطيات في حالات معامل الارتباط لأصول المحفظة المختمفة وىي:أثر التنويع عمى إدارة الخط

+( و 1معامل الارتباط ىو درجة التناغم بين سموك العوائد أصول المحفظة ويقاس بمعامل إحصائي تقع قيمتو بين )
نتائج جيدة في تخفيض  ( يكون التنويع أفضل ويعطي-1(، فكمما كان الارتباط بين عوائد المحفظة أقرب إلى )-1)

+( يكون التنويع ذو أثر محدود جدا وتكون درجة انخفاض المخاطر قميمة، أي 1المخاطر، أما كان الارتباط أقرب إلى )
 أن فعالية التنويع الاستثماري في تخفيض المخاطر تتوقف عمى درجة الترابط بين أصول المحفظة. 

 بالنسبة لمعامل بيتا -
  يتا لممحفظة الاستثمارية أكبر من الواحد ىذا يعني أن مخاطر المحفظة أقل من مخاطر السوق إذا كان معدل معامل ب

 الذي تنشط فيو؛
   إذا كان معدل معامل بيتا لممحفظة الاستثمارية أقل من الواحد، ىذا يعني أن مخاطر ىذه المحفظة أقل من مخاطر

 السوق الذي تنشط فيو؛
   الاستثمارية يساوي تماما الواحد، فيذا يعني أن مخاطر ىذه المحفظة تساوي إذا كان معدل معامل بيتا لممحفظة

 مخاطر السوق الذي تنشط فيو.
 وتبعا لذلك، نستنتج أن مخاطر المحافظ أقل من مخاطر السوق.      

ويعود  .المخاطر الكميةولكن لم يكن لو دور في التقميل من  ،إدارة المخاطر الكمية لمحفظة الجريءب علاقةلمتنويع  (1
ولم يسيم في امتصاص مخاطر ىذه المحفظة. وىذه النتيجة منطقية لأن  ،كفء غيرأن التنويع  السبب في ذلك إلى

معاملات الارتباط لممحفظة كانت موجبة وقريبة من الواحد، أي أن الأدوات المشكمة لممحفظة متشابية من حيث العوائد 
 والمخاطر. 

دار  (2 ة المخاطر الكمية لمحفظة الشجاع، أي أن التنويع لم يكن لو دور في تخفيض لا توجد علاقة بين التنويع وا 
 المخاطر الكمية.
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دارة لتنويع ان بي لا توجد علاقة (3 ، أي أن التنويع لم يكن لو دور في تخفيض المخاطر الكمية لمحفظة المتوازنوا 
 أم ضعيف.  كفءالمخاطر الكمية بغض النظر ىل 

دارة المخاطر الكمية لمحفظة المتحفظ،بين التنويع و  لا توجد علاقة (4 أي لم تنعكس سياسة التنويع عمى المخاطر،  ا 
ويعود السبب في ذلك إلى أن التنويع لم يكن كفء أي أن إدارة المحفظة قامت باتخاذ قرارات غير سميمة، مثل 

استثمارات عشوائيا بدون دراسة الاستثمار في أوراق مالية غير جيدة أو اعتماد المحفظة عمى التنويع الساذج أي اختيار 
 حجم  المخاطر الذي تتعرض ليا ىذه الاستثمارات.

. وىذه النتيجة تتوافق مع النظرية المخاطر المنتظمة لجميع محافظ الدراسة ككلتجنب لم يكن لمتنويع دور في  (5
 المالية والتي تقر بعدم إمكانية تخفيض المخاطر النظامية عن طريق التنويع.

 نتائج الدراسة  وتفسير قشةمناثانيا:  
 :ليو الدراسات السابقةإ، نقوم بمناقشتيا ومقارنتيا مع ما توصمت نتائج الدراسة باستخلاص بعد أن قمنا      
التنويع لم  يساىم في تخفيض مخاطر المحافظ الاستثمارية: ىذه النتيجة تختمف مع نتيجة دراسة غالية مميك التي  (1

لذي يعد شكلا من أشكال التنويع يحسن من خصائص المحفظة والمتمثمة في العائد والخطر أي بينت أن التنويع الدولي ا
 يقمل من الخطر ويزيد من العائد.

يختمف دور التنويع في إدارة مخاطر المحافظ الاستثمارية من محفظة لأخرو: تتفق ىذه النتيجة مع دراسة داليا  (2
في سياسة تنويع المحافظ الاستثمارية نسبة إلى نوع ىيئة إدارة المحافظ، عنان حممي عبد العزيز إذ بينت أن ىناك فروق 

 لأن التنويع في البنوك يؤثر عمى أداء المحفظة الاستثمارية، ولكن لا يؤثر عمى أدائيا في شركات التأمين.  
مت إلى ضرورة ىناك عوامل أخرو تؤثر في إدارة المخاطر وتخفيضيا: تتفق النتيجة مع دراسة معتوق جمال إذ توص (3

 إدراج المشتقات المالية في أسواق الأوراق المالية، لمتقميل من حدة المخاطر المالية في ىذه الأسواق.
عدم محدودية المخاطر فالتنويع لم يؤثر بشكل كامل عمى مخاطر المحافظ محل الدراسة: ىنا الدراسة تختمف مع  (4

فعالا وذو أثر واضح في تخفيض مخاطر المحفظة الكمية  دراسة إلياس خضر الحمدوني، إذ أن التنويع فييا كان
والمخاطرة وبشكل متساوي في كل القطاعات التي تشكل المحافظ الاستثمارية. إضافة إلى أن المخاطر الكمية تساوي 

 المخاطر المنتظمة. 
مع ما توصمت إليو ىناك علاقة طردية بين العائد والخطر حيث كمما زاد العائد يزيد الخطر وىذه النتيجة تتفق  (5

بمعزوز بن عمي، نعاس مريم نجاة إذ توصمت إلى أن ىناك علاقة ايجابية بين العوائد والمخاطر في بورصة الجزائر 
 لمدة الدراسة فارتفاع وانخفاض مؤشر البورصة مرتبط بارتفاع وانخفاض التذبذب بالعوائد.

ىذه النتيجة تتفق مع نتيجة دراسة آفين فائق التي التنويع لم  يساىم في تخفيض مخاطر المحافظ الاستثمارية:  (6
 توصمت إلى أن التنويع لا يساىم في تخفيض مخاطر المحافظ المكونة لعينة الدراسة مجتمعة. 
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دارة المخاطر، اتفقت دراستنا مع دراسة غالية مميك في اعتمادىا عمى درجة  (7 طريقة المعالجة لموضوع التنويع وا 
ة في دراسة دور التنويع في إدارة مخاطر المحفظة في حين أن بعض الدراسات لم تعتمد الارتباط بين أصول المحفظ

 عمى معامل الارتباط بين أصول المحفظة في دراسة ىذه العلاقة.
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 فصلالخلاصة 
سموب الانحدار دف الفصل إلى توضيح إمكانية الاستفادة من التنويع في تجنب المخاطر، وذلك باستخدام أى  

 التي تم التوصل الخطي البسيط انطلاقا من قياس درجة تنويع ودرجة مخاطر المحافظ المدروسة وتحميل وتفسير النتائج 
رفض جميع فرضيات الدراسة، وذلك لوجود علاقة طردية بين مكونات التنويع  من خلال ذلك توصمنا إلىو إلييا، 

 . محل الدراسةالمحافظ  أن التنويع لم يسيم في تجنب مخاطر نتاجوالمخاطر، وبرفض ىذه الفرضيات يمكن است
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تناولت ىذه الدراسة موضوعا من أىم المواضيع التي أخذت حيزا ىاما في الدراسات المالية، تمثل  في التنويع 
ة. نوقش ىذا الموضوع من خلال الإجابة عن الإشكالية الرئيسية الاستثماري وأثره عمى إدارة مخاطر المحافظ الاستثماري

لمدراسة والتي تمحورت حول إمكانية الاستفادة من التنويع الاستثماري في تخفيض مخاطر المحافظ، من خلال فصمين 
 فصل نظري وفصل تطبيقي.

لمالية، الاستثمار فييا لو وجيان المحافظ الاستثمارية تعد من أكثر الأدوات التي أخذت حيزا ىاما في الدراسات ا
وجو يمثل العائد الذي يمكن تحقيقو والوجو الآخر يمثل المخاطر التي يمكن أن يتعرض ليا المستثمر وبالتالي فإن القرار 

 الاستثماري يتم اتخاذه في ضوء العائد والمخاطرة.
وىذه الأخيرة لا تتحقق عن طريق إن جوىر العممية الاستثمارية يتمثل في تحقيق عوائد مرضية ومخاطر أقل 

نما من خلال الاعتماد عمى أساليب ونماذج من شأنيا جعل المخاطر في أدنى قيمة ليا. ويمكن  الحدس والتوقعات وا 
تنويع أصول المحفظة بين استثمارات متدنية المخاطر واستثمارات عالية المخاطر، ويرجع  يتحقيق ذلك بالتنويع أ
في بناء المحافظ نظرا لتزايد أىميتو في إدارة المخاطر المصاحبة للاستثمار وتخفيضيا دون أن استخدام تقنية التنويع 

يترتب عمى ذلك تأثير كبير عمى حجم العائد، بصفة عامة يمكن القول أن درجة التنويع تقوم عمى تعدد الأدوات 
ثمارية مع مراعاة درجة الارتباط بين لاستثمارية لممحفظة فكمما زادت درجة التنويع انخفضت مخاطر المحافظ الاست

 أصول المحفظة.
  ةــــــج الدراســــــأولا: نتائ
 بين الجانب النظري والتطبيقي لمدراسة، يمكن إجمال النتائج التالية:     

 ريةـــــــــــنظــــالنتائج ال (1
  ائد.التنويع الاستثماري ىو عممية دمج الأصول بطريقة تقمل من المخاطر وتعظيم الع 
  .يساىم التنويع في إدارة المحافظ الاستثمارية من خلال تدنية المخاطر وتعظيم العائد 
  .تأثير التنويع عمى أصول المحفظة يتوقف عمى درجة الارتباط بين أصول المحفظة 
 يل المحفظة الاستثمارية ىي تشكيمة من الأصول المالية والحقيقية اليدف من تكوينيا ىو تحقيق الأرباح وتقم

 المخاطر.
   الاستثمار في المحفظة لو وجيان وجو يمثل العائد والوجو الآخر يمثل الخطر وعمى أساسيما يتم تحديد السياسة

المتبعة في إدارة مخاطر المحفظة.
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  النتائج التطبيقية (2
  ل من مخاطر فيذا يعني أن مخاطر المحافظ أق ،بما أن معامل بيتا لممحافظ الأربعة محل الدراسة أقل من الواحد

 السوق.
   المخاطر ولكن لم يكن لو دور في التقميل من  ،إدارة المخاطر الكمية لمحفظة الجريءب علاقةلمتنويع الاستثماري

أن التنويع لم يكن كفء ولم يساىم في امتصاص مخاطر ىذه المحفظة. وىذه  الكمية  ويعود السبب في ذلك إلى
ممحفظة كانت موجبة وقريبة من الواحد أي أن الأدوات المشكمة لممحفظة النتيجة منطقية لأن معاملات الارتباط ل

 متشابية من حيث العوائد والمخاطر. 
   ولكن لم يكن لو دور في التقميل من المخاطر  المخاطر الكمية لمحفظة الشجاع علاقة بإدارة لمتنويع الاستثماري

أن التنويع لم يكن كفء  لكمية ويعود السبب في ذلك إلىبين التنويع والمخاطر ا لاقة طرديةوذلك لوجود عالكمية، 
وبالتالي لم يساىم في امتصاص مخاطر ىذه المحفظة. وىذه النتيجة منطقية مقارنة بمعاملات الارتباط لممحفظة 
في الفترات الزمنية المحددة، والتي كانت موجبة وقريبة من الواحد، أي أن الأدوات المشكمة لممحفظة متشابية من 

 يث العوائد والمخاطر.ح
  دارة لتنويع الاستثماري ان بي لا توجد علاقة ، أي أن التنويع لم يكن لو دور في المخاطر الكمية لمحفظة المتوازنوا 

 م ضعيف. أتخفيض المخاطر الكمية بغض النظر ىل كان كفء 
  ى أن التنويع لم يكن كفء لا توجد علاقة أي لم تنعكس سياسة التنويع عمى المخاطر، ويعود السبب في ذلك إل

أي أن إدارة المحفظة قامت باتخاذ قرارات غير سميمة، مثل الاستثمار في أوراق مالية غير جيدة أو اعتماد 
المحفظة عمى التنويع الساذج أي اختيار استثمارات عشوائيا بدون دراسة حجم  المخاطر الذي تتعرض ليا ىذه 

 الاستثمارات.
  وىذه النتيجة تتوافق المخاطر المنتظمة لجميع محافظ الدراسة ككلتجنب اري دور في لم يكن لمتنويع الاستثم .

  والتي تقر بعدم امكانية تخفيض المخاطر النظامية عن طريق التنويع. ،مع النظرية المالية
  ياري لكل نوع من مخاطر المحفظة طريقة لقياسو، حيث أنو يتم قياس المخاطر الكمية باستخدام الانحراف المع

 .والمخاطر المنتظمة بمعامل بيتا
  اليدف الأول والأخير من تكوين المحفظة ىو الوصول غمى المحفظة المثمى التي تحقق أعمى عائد في ظل

 مستوو معين من المخاطرة.
  رياض المالية بين اليجومية والدفاعية لمتتنوع وتختمف السياسات المتبعة من قبل مدراء المحافظ التابعة

زنة.والمتوا
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   طبقت ىذه الدراسة أسموب الانحدار الخطي البسيط عمى المحافظ قيد الدراسة في السوق المالي السعودي، وذلك
لدراسة دور التنويع في غدارة مخاطر المحفظة الاستثمارية، وأظيرت النتائج انو رغم اتباع المحافظ قيد الدراسة 

 خفيض درجة المخاطر في المحافظ بشكل كافي.  لسياسة تنويع جيدة إلا أن التنويع لم يساىم في ت
 الاقتراحاتثانيا: 

 :بناء عمى النتائج التطبيقية المتوصل إلييا، يمكن الخروج بجممة من الاقتراحات نجمميا فيمايمي
قبل اتخاذ مدير المحفظة لأي قرار استثماري لا بد من دراسة الفرص المتاحة في السوق بدقة، وذلك بالاستعانة  (1

 تشارين الماليين ذوو الخبرة والكفاءة اللازمة.بالمس
 ؛استخدام الأساليب العممية الصحيحة لتحديد خيارات المستثمرين العمل عمى (2
ضرورة الاستثمار في البورصات الدولية لأن التنويع الدولي يخفض من المخاطر المنتظمة التي لا يمكن لمتنويع  (3

 ؛المحمي تخفيضيا
 ؛التي يمكن لمدير المحفظة تحمميا قبل أي قرار استثماري ضرورة تحديد درجة المخاطرة (4
 ؛ضرورة تحديد مستوو العائد الذي يرغب مدير المحفظة في تحقيقو  (5
بغية  يجب عمى مدراء المحافظ مراعاة معامل الارتباط بين مكونات المحفظة ومحاولة تخفيضو لأدنى حد ممكن،  (6

 ؛التقميل من المخاطر التي تتعرض ليا المحفظة
العمل عمى تنويع الأصول الاستثمارية من خلال تكوين المحافظ وتقييميا بشكل دوري واستخدام الأصول الاستثمارية  (7

 التي تتلاءم و طبيعة عمل مجتمع الدراسة؛
بالنسبة لمحفظتي المتوازن والمتحفظ نوصي ضرورة إعادة النظر في ىيكمة التنويع ليصبح أكثر مثالية، بحيث يتم  (8

 يع بما يخفض المخاطر ويزيد العائد؛تحسين التنو 
بالنسبة لمحفظتي الجريء والشجاع نوصي بضرورة إتباع نفس استراتيجية التنويع، حيث أن التنويع فييما مثالي  (9

 وساىم في تجنب المخاطر. 
 

 ةـــــــــــــــــاق الدراســـــــــــــــفآثالثا: 
والتنويع يحتاج إلى دراسات ونتائج من شأنيا توضيح فكرة  يزال موضوع إدارة مخاطر المحافظ الاستثماريةلا 

 أىم المواضيع التي يمكن اقتراحيا لمدراسة مستقبلا تبعا لمموضوع الذي تناولناه: التنويع في المحافظ الاستثمارية. ومن
 .دور التنويع الدولي في إدارة مخاطر المحفظة الاستثمارية (1
 .البنوك الإسلاميةفاعمية التنويع في تدنية المخاطر في  (2
 أثر التنويع عمى خصائص المحافظ الاستثمارية في بورصة الجزائر  (3
أثر التنويع عمى عوائد أسيم المحافظ الاستثمارية (4

 لممحفظة الاستثمارية المنتظمةدور التنويع الاستثماري في تخفيض المخاطر غير  (5



 

 

 
 

   

 
 قائمة المراجع



 قائمة المراجع
 

67 
 

 بـــــــــــــتــــــالكأولا: 
 .2005، الطبعة الأولى، دار المعتز لمنشر والتوزيع، الأردن، الأسواق المالية والنقديةية، أحمد أبو موسى رسم  (1
، الطبعة الأولى، دار المحافظ المالية الاستثمارية أحكاميا وضوابطيا في الفقو الإسلاميأحمد معجب العتيبي،   (2

 .2007النفائس لمنشر والتوزيع، الأردن،
، الطبعة الأولى، دار أمجد لمنشر والتوزيع، الأردن، ءة في المفاىيم والأنماط والمحدداتالاستثمار قرا أحمد محمد دريد،  (3

2016. 
دارةأرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام،   (4 ، الطبعة الأولى، دار المسيرة لمنشر الاستثمار بالأوراق المالية تحميل وا 

 .2004والتوزيع والطباعة، الأردن، 
كنجو، أسس الاستثمار دون طبعة،  الشركة العربية المتحدة لمتسويق والتوريدات، مصر، دروان شموط، منجو عبود   (5

2008. 
 .2009، بدون طبعة  دار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع، الأردن، الاستثمار والتحميل الاستثماريدريد آل شبيب،   (6
 .1998الأردن، دار وائل لمنشر، مبادئ الاستثمار)الحقيقي والمالي(، زياد رمضان،   (7
 .2009 ، الطبعة الأولى، دار المستقبل لمنشر والتوزيع، الأردن،أساسيات الاستثمارطاىر حيدر حردان،   (8
 .2003الدار الجامعية ، مصر،  : إدارات شركات بنوك،إدارة المخاطرطارق عبد العال حماد،   (9

 .2008ري، الأردن، ، دون طبعة، دار اليازو تقييم القرارات الاستثماريةطلال الكدا وي،  (10
 .2011 ، الطبعة الأولى، دار أسامة لمنشر، الأردن،إدارة الاستثمارماجد أحمد عطا الله،  (11
، الطبعة الأولى، دار المسيرة لمنشر والتوزيع، الأردن، إدارة المخاطرموسى نوري شقيري، محمود إبراىيم، وآخرون،   (12

2012. 
 .2006الفكر الجامعي، مصر،  ، الطبعة الأولى، دارالبورصاتمحمد الصيرفي،  (13
 2009الطبعة الخامسة، دار وائل لمنشر والتوزيع، الأردن،  إدارة الاستثمارات،محمد مطر،  (14
امد لمنشر والتوزيع، ، الطبعة الأولى، دار الحالاستثمار في البورصةمحمد عوض جواد، عمي إبراىيم الشديفات،  (15

2006الأردن، 
بورصات، الطبعة الأولى، دار الشروق لمنشر  -أسواق –: مؤسسات يةالأسواق المالمحمود محمد الداغر،  (16

 .2007والتوزيع، الأردن، 
 . 1999، دون الطبعة منشأة المعارف، مصر، أساسيات الاستثمار في الأوراق الماليةمنير إبراىيم ىندي،   (17
 .2003الأردن،  التوزيع،، الطبعة الأولى، دار صفاء لمنشر و الاستثمارات والأسواق الماليةمعروف ىوشيار ،  (18



 المراجع        
 

68 
 

دارة المحافظ الاستثماريةمحمد صالح جابر ،  (19 ، الطبعة الثالثة، دار وائل لمنشر الاستثمار بالأسيم والسندات وا 
 .2005والتوزيع، الأردن 

ولى، دار ، الطبعة الأأساسيات الاستثمار العيني والمالينازم محمد نوري الشمري، فاضل البياتي، أحمد زكريا صيام،  (20
 . 1999وائل، الأردن، 

؟:حالة سمطنة عمان، الطبعة الأولى، دار الراية لمنشر والتوزيع، كيف تستثمر بسوق الأسيمسييل مقابمة،  (21
 .2012الأردن،

دارة المخاطر بالبنوكسمير الخطيب،  (22  .2005الناشر منشأ المعارف، مصر،  ، دارقياس وا 
، تطويرىا لأوراق المالية بين ضروريات التحول الاقتصادي والتحميل المالي ومتطمباتأسواق اعاطف وليم أندراوس،  (23

 . 2008الطبعة الأولى، دار الفكر الجامعي، مصر، 
، الطبعة الأولى، دار الفكر لمنشر والتوزيع، الأسواق المالية والنقدية في عالم متغيرعبد القادر متولي،  (24

 .2009الأردن،
 .2007، الدار الجامعية، مصر،الاستثمار في بورصة الأوراق المالية استراتيجيةنفي، عبد الغفار ح (25
 .2010(، دار أسامة لمنشر والتوزيع، الأردن، أسواق الأوراق المالية )البورصةعصام حسين،  (26

 راتــــــــــــــــــــــــــمذك أطروحات و ثانيا:
 أطروحات الدكتوراه -أ

 المغرب دراسة مقارنة بين بورصتي -التنويع الاقتصادي والاستثماري في إدارة مخاطر السوق المالية فعاليةأمينة بديار،  (1
 .2019الجزائر،  ، -مستغانم-جامعة عبد الحميد ابن باديس أطروحة دكتوراه) غير منشورة(، ، -والجزائر

 أطروحة دكتوراه سة مقارنة بين سوقيين ماليين،، إدارة المخاطر المالية في ظل منتجات اليندسة المالية، دراجمال معتوق (2
 .2016الجزائر،  ، -المسيمة-جامعة محمد بوضياف )غير منشورة(،

، أطروحة بناء وتسيير المحافظ الاستثمارية في إطار فرضيات الكفاءة الغير كاممة لأسواق رأس المالحسام بن فريحة،  (3
 .2021الجزائر،  ، –بمعباسسيدي  –، جامعة جيلالي اليابس )غير منشورة( دكتوراه

  اهدكتور  أطروحة(، ، إدارة المخاطر المالية في الشركات المساىمة المصرية )مدخل لتعظيم القيمةمحمد عمي محمد عمي (4
 .2005، مصر، ، جامعة القاىرة)غير منشورة(

 أطروحة دكتوراه، - دراسة قياسية- ةنموذج مقترح لتقييم الأصول المالية في الأسواق المالية العربيسميمة حشايشي،  (5
 .2018الجزائر،  ، -1سطيف-جامعة فرحات عباس،  )غير منشورة(،

 رـــيــاجستــــالم مذكرات -ب
لتنبؤ بأداء المحافظ الاستثمارية في سوق دمشق للأوراق المالية )مقارنة مع سوق عمان للأوراق بشار الشعراني، ا (1

 .2015سوريا، ، جامعة دمشق، شورة() غير منماجستير  مذكرةالمالية(، 



 قائمة المراجع
 

69 
 

 مذكرة ماجستير) غير منشورة(،، لتنويع وأثره عمى أداء المحافظ الاستثمارية في فمسطينداليا عنان حممي عبد العزيز، ا (2
 .2018، فمسطين، -نابمس -جامعة النجاح الوطنية

دراسة اختبارية عمى البنوك  -بنوك لتجاريةأثر كفاءة إدارة المحفظة الاستثمارية عمى ربحية ال لورين ابراىيم القاضي، (3
 .2016 ، فمسطين،-جامعة الشرق الأوسط- مذكرة ماجستير) غير منشورة(،،  -التجارية الأردنية

ــى أداء محفظــة الأوراق الماليــةمنيــة خربــاش،  (4 جامعــة -مــذكرة ماجســتير) غيــر منشــورة(، -،أثــر مخــاطر ســعر الصــرف عم
        .2012الجزائر،  ،-ورقمة-قاصدي مرباح

، مـذكرة مقدمـة ضـمن مسـتحقات نيـل شـيادة الماجسـتير تسيير محفظة الأوراق الماليـة فـي البنـوك التجاريـةعمان محصول، ( 5
 2006/2007الجزائر،   -جامعة جيجل-في عموم التسيير، كمية عموم التسيير، تخصص عموم التسيير 

ــى مســ، ســارة بوزيــد( 6 ــة عم ــة بنــك  توى البنــك التجــاريإدارة محفظــة الأوراق المالي  مــذكرة، BNP PARIBASدراســة حال
 .2007 الجزائر،، -قسنطينة-منتوري جامعة  )غير منشورة(، ماجستير

ماجسـتير) ، مـذكرة -دراسة تطبيقية لأسـيم مجموعـة مـن الشـركات المسـعرة-أثر التضخم عمى عوائد الأسيمسمية بمجبميـة، ( 7
 .  2010الجزائر،  ،-ةقسنطين -جامعة منتوري -غير منشورة(، 

 ، مـذكرة ماجسـتير، التنبؤ بالمر دودية لتسيير المحفظة المالية دراسة قياسية لأسيم المسعرة فـي بورصـة تـونسسعيدة تمي( 8
 -، كميــة العمــوم الاقتصــادية والتجاريــة، قســم عمــوم التســيير، تخصــص ماليــة المؤسســة، جامعــة قاصــدي مربــاح   )غيــر منشــورة(

 .2008/2009الجزائر، –ورقمة
 ، مـذكرة ماجسـتير، دراسة العلاقة بين العائد والمخاطرة عمى أدوات الاستثمار في سـوق رأس المـال الإسـلاميعادل سـمماني( 9

 .2013/2014الجزائر، –بسكرة  -، ، جامعة محمد خيضر)غير منشورة(
 دراسات منشورة -ج

دارة الاستثعبد الرؤوف ربابعة،  (1 ، ىيئة الأوراق المالية، مار في الأسيم بين العوائد والمخاطربناء المحافظ الاستثمارية وا 
2005. 

ر، منشورات ىيئة الأوراق المالية والسمع، المحافظ الاستثمارية ومؤشرات أسعار الأسيم وصناديق الاستثماسامي حطاب،   (2
2007. 

 ثالثا: المــــقــــــــــــالات
طاع الصناعي العراقي الخاص، : بحث تطبيقي في شركات القية المثمىإدارة المحفظة الاستثمار عفر زيد عبد الزىرة، 1)

 .2016، جامعة الكوفة، 14، مجمد 32الغري لمعموم الاقتصادية والإدارية، العدد مجمة 
كمية العموم  -الوادي–، جامعة 3، مجمة رؤو الاقتصادية، العددإدارة مخاطر الاستثمار الماليحمزة بالي، مصعب بالي، 2)

 .2012ادية والتجارية وعموم التسيير، الاقتص
، مجمة كمية بغداد لمعموم تحميل ومناقشة العائد والمخاطرة في ظل قرار التوليفة المثمى لممنتجاتميند عبد الرحمن سممان،  3)

 .2016، 48الاقتصادية الجامعة، العدد



 قائمة المراجع
 

70 
 

، 16، المجمة العراقية لمعموم الاقتصادية، العددليةأثر التنويع الدولي في عائد ومخاطر المحفظة الدو نعمة حيدر الفريجي،  4)
 .2008الجامعة المستنصرية، 

أسموب  دراسة الخطر والعائد في بناء المحفظة الاستثمارية المثمى باستخدامعبد القادر بوشامي، محمد البشير بن أعمر،  5)
دارية المجمدالبرمجة التربيعية  .2021معة الشييد حمو لخضر الوادي الجزائر،، جا02، العدد15، مجمة أبحاث اقتصادية وا 

، مجمة التنمية الاقتصاد التطبيقي، العدد مؤشرات تقييم أداء المحافظ الاستثماريةعمر عبو، ربيعة عبو، نبيل بوفميح،  6)
 .2017الأول، جامعة المسيمة، 

دولية في سوق السعودية  بناء محفظة أسيم -أثر خطر الصرف عمى خصائص المحفظة الاستثماريةربيعة عبو،  7)
، العدد الأول، جامعة حسيبة بن بوعمي، الشمف، 08، مجمة الاقتصاد والمالية، المجمد-باستخدام البرمجة التربيعية

 .2022الجزائر،
، بالسعودية سياسات واستراتيجيات إدارة المحافظ الاستثمارية بالتطبيق عمى محافظ بنك الرياضربيعة عبو، ىدو عبو،  8)
 .2017جامعة حسيبة بن بوعمي، سطيف، الجزائر، ، 14

 رابعا: المــمتقيــــات
مداخمة مقدمة ضمن ، ، التقييم العادل لمخاطر الأصول الرأسمالية كاستراتيجية لمواجية الأزمات الماليةسميمة حشايشي 1)

الجزائر، كمية العموم الاقتصادية وعموم  ،"يةالأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالم :"حولالمؤتمر الدولي فعاليات 
 .2009أكتوبر  21-20يومي -سطيف -التسيير، جامعة فرحات عباس

 خامسا: التقـــــارير والوثـــــائق
 . 2021،التقرير السنويىيئة السوق المالية،  (1
 .2021، التقرير السنويالرياض المالية،   (2

 سادسا: المــواقع الالــكترونية
ميلادي(، متوفر ضمن الرابط: 2022ىجري )1442-1441التقرير السنوي  سمي ىيئة السوق المالية،الموقع الر  (1

www .cma.org .sa  
 http://www.riyadcapital.com، بالنظر إلى الموقع: صندوق الرياض الجريءالموقع الرسمي الرياض المالية ،  (2
  http://www.riyadcapital.com، بالنظر إلى  الموقع:  صندوق الرياض الشجاعي الرياض المالية ، الموقع الرسم (3
 http://www.riyadcapital.com ، بالنظر إلى الموقع:صندوق الرياض المتوازنالرياض المالية، الموقع الرسمي   (4
 http://www.riyadcapital.com الموقع: ، بالنظر إلىصندوق الرياض المتحفظالموقع الرسمي الرياض المالية،  (5
، ثمار الأجنبيأىداف فتح سوق الأسيم السعودية أمام الاستىيئة السوق المالية،  الموقع الرسمي لييئة السوق المالية،  (6

  www.cma.org.saبالنظر إلى الموقع:  
 .www.cma. org :عمى الرابط الاستثمار في سوق الأسيم(، متوفرالموقع الرسمي لييئة السوق المالية السعودية )   (7

sa 

http://www.riyadcapital.com/
http://www.riyadcapital.com/
http://www.riyadcapital.com/
http://www.riyadcapital.com/


 قائمة المراجع
 

71 
 

https://www.bts-academy.com// 

https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/38556293 

https: //www. Saudiexchange.sa //  

 https://mafahem.com//sl-8467 

 - بيةسابعا: المراجع بالمغة الأجن

1) Adrien Bénarde Et Anne-Lise Fontane,  La Gestion Des Risques Dans L’entreprise: 

Management   de l’incertitude, Eyrolles, paris , France, 1994.  
2) Bernard Barthélemy, Jean-Paul Louisot, Jacques qui bel, Gestion des risques-Méthode 

D’optimisation Globale, 2eme édition, Edition d’organisation, paris, France, 2002. 
3) Meir Stat man, I Low many stocks make à Diversified Portfolio , in journal of financial 

and quantitative analysis, Vol 22no 03,September 1987.
  

4) Zvi Bodie, Robert Merton, Finance, 3ème Édition Distribution nouveau Horizons, paris, 

2011. 
5) Jules Sadefo Kamdem, Méthodes analytiques Pour le Risque des Portefeuilles 

Financiers, Thèse de doctorat, Mathématiques, L’université de Reims champagne Ardenne, 

2004. 
6) Noel Amenc, Veronique le sourd, Portfolio theory and performance analysis, Wiley 

finance series, En gland, 2003. 
7) Abu-Bakr Ali khedr bkhit, Emad aldeen Essa Eshag ,the impact of Financial 

Diversification on securities Return and Liquidity, An Applied study bin Khartoum stock 

exchange-Sudan,   .2012  
 

 

https://www.bts-academy.com/
https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/38556293
https://mafahem.com/sl-8467


 

 

 
 الملاحق



  الملاحق        
 

73 
 

 (: العوائد السنوية لمحفظة الجريء1.1) رقم قــــمحــــالم
 عائد المحفظة السنوات
2012 %13,38 
2013 %22,17 
2014 %05,26 
2015 %-03,37 
2016 %2,35 
2017 %15,52 
2018 %-11,28 
2019 %17,58 
2020 %10,32 
2021 %11,62 
 .2021 نوي لمحفظة الجريءالتقرير السالمصدر:                            
 (: العوائد السنوية لمحفظة الشجاع2.2ق)ــــمحـــالم                       

 عائد المحفظة لسنواتا
2012 %11,02 
2013 %17 ,69 
2014 %04,42 
2015 %-04,69 
2016 %01,35 
2017 %13,42 
2018 %-04,82 
2019 %13,61 
2020 %08,46 
2021 %06,71 

 .2021 لمحفظة الشجاع يو التقرير السندر: المص
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 (: العوائد السنوية لمحفظة المتوازن3.2) رقم قــــمحــــالم                         
 عائد المحفظة السنوات
2012 %08,51 
2013 %13,82 
2014 %03,33 
2015 %-02,52 
2016 %2,18 
2017 %11,22 
2018 %-02,66 
2019 %09,72 
2020 %10,27 
2021 %03,16 
 .2021 التقرير السنوي لمحفظة المتوازنالمصدر:                                 

 (: العوائد السنوية لمحفظة المتحفظ4.2)رقم قــــمحالم
 عائد المحفظة السنوات
2012 %02,42 
2013 %03,16 
2014 %01,15 
2015 %0,04 
2016 %01,52 
2017 %02,91 
2018 %01,99 
2019 %02,73 
2020 %02 ,20 
2021 %00,45 
 .2021لعام  التقرير السنوي لمحفظة المتحفظالمصدر:                                  
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 (: العوائد السنوية لمحفظة السوق5.2)رقم الممحق
 عائد المحفظة السنوات
2012 %05,98 
2013 %25,50 
2014 %-02,37 
2015 %-17,06 
2016 %04,32 
2017 %02,22 
2018 %08,31 
2019 %07,19 
2020 %03,58 
2021 %29,83 
 .الموقع الرسمي لمسوق المالي السعوديالمصدر:                                       
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 نتائج التحميل الإحصائي لمحفظة الجريء(: 6.2الممحق رقم)
 نتائج التحميل الإحصائي لمعامل بيتا .1

Variables introduites/supprimées
a
 

Modèle Variables introduites Variables supprimées 

1 
التنويع

b
 . 

a. Variable dépendante : بيت معامل 

b. Toutes variables requises saisies. 

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté Erreur standard 

de l'estimation 

1 
,786

a
 ,618 ,491 ,06005 

a. Valeurs prédites : (constantes), التنويع 

 

ANOVA
a
 

Modèle Somme des 

carrés 

ddl Moyenne des 

carrés 

D Sig. 

1 

Régression ,018 1 ,018 4,854 ,115
b
 

Résidu ,011 3 ,004   

Total ,028 4    

a. Variable dépendante : اثيي معامل  

b. Valeurs prédites : (constantes), التنويع 

 

Coefficients
a
 

Modèle Coefficients non standardisés Coefficients 

standardisés 

t Sig. 

A Erreur standard Bêta 

1 
(Constante) -,069 ,421  -,165 ,879 

 115, 2,203 786, 462, 1,019 التنويع
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 لإحصائي للانحراف المعيارينتائج التحميل ا. 2

Variables introduites/supprimées
a
 

Modèle Variables 

introduites 

Variables 

supprimées 

Méthode 

التنويع 1
b
 . Entrée 

a. Variable dépendante : المعياري الانحراف 

b. Toutes variables requises saisies. 

 

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté Erreur standard 

de l'estimation 

1 ,880
a
 ,774 ,699 ,01535 

a. Valeurs prédites : (constantes), التنويع 

 

 

ANOVA
a
 

Modèle Somme des 

carrés 

ddl Moyenne des 

carrés 

D Sig. 

1 

Régression ,002 1 ,002 10,274 ,049
b
 

Résidu ,001 3 ,000   

Total ,003 4    

a. Variable dépendante : المعياري الانحراف 

b. Valeurs prédites : (constantes), التنويع 

 

Coefficients
a
 

Modèle Coefficients non standardisés Coefficients 

standardisés 

t Sig. 

A Erreur standard Bêta 

1 
(Constante) -,239 ,108  -2,225 ,112 

 049, 3,205 880, 118, 379, التنويع

a. Variable dépendante : المعياري الانحراف 
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 نتائج التحميل الإحصائي لمحفظة الشجاع(: 7.2الممحق رقم)
 نتائج التحميل الإحصائي لمعامل بيتا .1

Variables introduites/supprimées
a
 

Modèle Variables 

introduites 

Variables supprimées 

التنويع 1
b
 . 

a. Variable dépendante : بيت معامل 

b. Toutes variables requises saisies 

 

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté Erreur standard 

de l'estimation 

1 ,762
a
 ,581 ,442 ,04708 

a. Valeurs prédites : (constantes), يعالتنو  

 

ANOVA
a
 

Modèle Somme des 

carrés 

ddl Moyenne des 

carrés 

D Sig. 

1 

Régression ,009 1 ,009 4,164 ,134
b
 

Résidu ,007 3 ,002   

Total ,016 4    

a. Variable dépendante : بيتا معامل 

b. Valeurs prédites : (constantes), التنويع 

 

Coefficients
a
 

Modèle Coefficients non standardisés Coefficients 

standardisés 

t Sig. 

A Erreur standard Bêta 

1 
(Constante) ,350 ,271  1,289 ,288 

 134, 2,041 762, 304, 621, التنويع

a. Variable dépendante : بيتا معامل 
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 نتائج  التحميل الإحصائي  للانحراف المعياري .2

 

Variables introduites/supprimées
a
 

Modèle Variables 

introduites 

Variables 

supprimées 

Méthode 

1 
التنويع

b
 . Entrée 

a. Variable dépendante : المعياري الانحراف 

b. Toutes variables requises saisies. 

 

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté Erreur standard de 

l'estimation 

1 
,869

a
 ,755 ,674 ,01108 

a. Valeurs prédites : (constantes), التنويع 

 

 

ANOVA
a
 

Modèle Somme des 

carrés 

ddl Moyenne des 

carrés 

D Sig. 

1 

Régression ,001 1 ,001 9,257 ,056
b
 

Résidu ,000 3 ,000   

Total ,002 4    

a. Variable dépendante : المعياري الانحراف 

b. Valeurs prédites : (constantes), التنويع 

 

Coefficients
a
 

Modèle Coefficients non standardisés Coefficients 

standardisés 

t Sig. 

A Erreur standard Bêta 

1 
(Constante) -,108 ,064  -1,692 ,189 

 056, 3,042 869, 072, 218, التنويع

a. Variable dépendante : المعياري الانحراف 
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 نتائج التحميل الإحصائي لمحفظة المتوازن(: 8.2الممحق رقم)
 نتائج التحميل الإحصائي لمعامل بيتا .1

 

Variables introduites/supprimées
a 

 

Modèle Variables 

introduites 

Variables 

supprimées 

Méthode 

التنويع 1
b
 . Entrée 

a. Variable dépendante : بيثا معامل 

b. Toutes variables requises saisies. 

 
 

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté Erreur standard de 

l'estimation 

1 ,520
a
 ,270 ,027 ,05386 

a. Valeurs prédites : (constantes), التنويع 

 

ANOVA
a
 

Modèle Somme des 

carrés 

ddl Moyenne des 

carrés 

D Sig. 

1 

Régression ,003 1 ,003 1,110 ,370
b
 

Résidu ,009 3 ,003   

Total ,012 4    

a. Variable dépendante : بيثا معامل 

b. Valeurs prédites : (constantes), التنويع 

Coefficients
a
 

Modèle Coefficients non standardisés Coefficients 

standardisés 

t Sig. 

A Erreur standard Bêta 

1 
(Constante) ,570 ,367  1,552 ,218 

 370, 1,053 520, 416, 439, التنويع

. Variable dépendante : ثابي معامل  
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 نتائج التحميل الإحصائي للانحراف المعياري .2
 

Variables introduites/supprimées
a
 

Modèle Variables 

introduites 

Variables 

supprimées 

Méthode 

1 
التنويع

b
 . Entrée 

a. Variable dépendante : المعياري الانحراف 

b. Toutes variables requises saisies. 

 
 

 

 

 

Coefficients
a
 

Modèle Coefficients non standardisés Coefficients 

standardisés 

t Sig. 

A Erreur standard Bêta 

1 
(Constante) -,083 ,060  -1,377 ,262 

 094, 2,422 813, 068, 165, التنويع

a. Variable dépendante : المعياري الانحراف 

 

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté Erreur standard 

de l'estimation 

1 
,813

a
 ,662 ,549 ,00884 

a. Valeurs prédites : (constantes), التنويع 

ANOVA
a
 

Modèle Somme des 

carrés 

ddl Moyenne des 

carrés 

D Sig. 

1 

Régression ,000 1 ,000 5,864 ,094
b
 

Résidu ,000 3 ,000   

Total ,001 4    

a. Variable dépendante : لمعياريا الانحراف  

b. Valeurs prédites : (constantes), التنويع 
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 نتائج التحميل الإحصائي لمحفظة المتحفظ(: 9.2المحمق رقم)
 نتائج التحميل الإحصائي لمعامل بيتا .1

 

Variables introduites/supprimées
a
 

Modèle Variables 

introduites 

Variables 

supprimées 

Méthode 

التنويع 1
b
 . Entrée 

a. Variable dépendante : بيثا معامل 

b. Toutes variables requises saisies. 

 

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté Erreur standard 

de l'estimation 

1 ,183
a
 ,034 -,289 ,10261 

a. Valeurs prédites : (constantes), التنويع 

 

ANOVA
a
 

Modèle Somme des 

carrés 

ddl Moyenne des 

carrés 

D Sig. 

1 

Régression ,001 1 ,001 ,104 ,768
b
 

Résidu ,032 3 ,011   

Total ,033 4    

a. Variable dépendante : بيثا معامل 

b. Valeurs prédites : (constantes), التنويع 

 

Coefficients
a
 

Modèle Coefficients non standardisés Coefficients 

standardisés 

t Sig. 

A Erreur standard Bêta 

1 
(Constante) ,819 ,170  4,816 ,017 

 768, 323, 183, 363, 117, التنويع

a. Variable dépendante : بيثا معامل 
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 نتائج التحميل الإحصائي للانحراف المعياري .2
 

Variables introduites/supprimées
a
 

Modèle Variables 

introduites 

Variables 

supprimées 

Méthode 

التنويع 1
b
 . Entrée 

a. Variable dépendante : المعياري الانحراف 

b. Toutes variables requises saisies. 

 

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté Erreur standard 

de l'estimation 

1 ,061
a
 ,004 -,328 ,00454 

a. Valeurs prédites : (constantes), التنويع 

ANOVA
a
 

Modèle Somme des 

carrés 

Ddl Moyenne des 

carrés 

D Sig. 

1 

Régression ,000 1 ,000 ,011 ,922
b
 

Résidu ,000 3 ,000   

Total ,000 4    

a. Variable dépendante : المعياري الانحراف 

b. Valeurs prédites : (constantes), التنويع 

Coefficients
a
 

Modèle Coefficients non standardisés Coefficients 

standardisés 

t Sig. 

A Erreur standard Bêta 

1 
(Constante) ,015 ,008  1,942 ,147 

 922, 106,- 061,- 016, 002,- التنويع

a. Variable dépendante : لمعياريا الانحراف  
 
 

 

 

 

 

 

  

 

 


